GIRIiS

Merkez bankasi dendiginde akla ilk olarak, para ¢ikarma yetkisine sahip bir banka
gelmektedir. Merkez bankalar1 kurulduklar giinden itibaren cesitli degisikliklere ugramus,
bu degisiklikler sonucunda para politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrarini saglamak
oldugu kabul edilmis, fiyat istikrarin1 saglamanin da 6n kosulunun merkez bankalarinin
bagimsiz olmalar1 gerektigi goriilmiistiir. Bagimsizlik kavrami ile ilgili meydana gelen
olusumlardan Tiirkiye de etkilenmis, hem yasanan krizlerin hem de IMF ile imzalanan
Stand-By anlagsmasinin etkisiyle, 1211 sayili T.C. Merkez Bankas1 Yasasi’nda, 4651 sayili

yasa ile bagimsizlik yolunda 6nemli degisiklikler yapilmistir.

Dort boliimden olusan bu calismanin birinci boliimiinde, merkez bankaciliginin ve T.C.
Merkez Bankasi’nin dogusu ve gelisimi, giiniimiizde merkez bankaciligl, merkez
bankalarinin 6nemi, merkez bankalarinin devlet, hazine ve diger bankalarla olan iliskileri,
karakteristik 6zellikleri, sermayeleri, yonetimleri, yol gosterici prensipleri ve iistlendikleri
gorev ve yetkileri; ikinci boliimde, merkez bankasinin bagimsizligi kavrami, merkez
bankalarinin gelisim siirecinde bagimsizlik olgusu, bagimsizligin ©Onemi, sorunlari,
bagimsizlikla demokrasi ve secim ekonomisi arasindaki iliskiler, bagimsizligin 6lciilmesi,
tiirleri, bagimsizlig: etkileyen unsurlar, bagimsizligin politik ve ekonomik 6lciitleri ve son

olarak da bagimsizlik i¢in yapilmasi gereken diizenlemeler ele alinmistir.

Uciincii boliimde ise merkez bankasi bagimsizligi ile ekonomik performans arasinda
tespit edilen iligkiler anlatilmigtir. Ayrica, bu boliimde 1ngiltere, Almanya, ABD, Yeni
Zelanda ve Avrupa Merkez Bankalar1 hakkinda bilgi verilerek bagimsizliklart incelenmis;
dordiincii ve son boliimde ise TCMB’nin kurumsal, politik ve ekonomik bagimsizliginin
yam sira, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi, BDDK ve TMSF’nin rolii, mortgage
bankacilig1 ve yabanci sermayeli bankacilik, dalgali kur ve TCMB politikalari, Avrupa
Birligi siirecinde TCMB ve sicak para ile TCMB arasindaki iligki incelenmistir.



BOLUM 1

MERKEZ BANKACILIGI

Iktisadi hayatin giderek canlanmaya baslamasi ile birlikte para ve paranin yonetimi de
onemli bir hale gelmis ve bankalarin islevleri ¢esitlenmistir. Ilk zamanlarda bircok ticari
banka banknot ihra¢ edebiliyordu. Verilen banknotlar kadar banka kasalarinda altin
bulundurmak zorunlulugu vardi. Daha sonra bu zorunlulugun ortadan kalkmas: ve altin
ayarindaki degisimler, devletin bu konularla ilgilenmesine ve bu amacla denetim
islemlerine baglamasina neden olmustur. Bu denetim sonucu bankalarin bir¢ogu tarafindan
yapilan islemler, devletin denetiminde tek bir bankaya devredilmis, bunun sonucu olarak
da bir¢ok banka banknot ¢ikarma isinde devreden ¢cikmustir. Boylece, devletin denetiminde
olmak {iizere banknot cikarmak, para piyasalarin1 denetlemek gibi islevler merkez

bankalarina verilmistir."

Oteki bankalarin aksine olarak, merkez bankalarinin faaliyetine hakim olan motif,
kazang elde etmek degildir. Merkez bankalari, ister devlet sermayesi ile ister 6zel sermaye
ile kurulmus olsun kamu yararina hizmet eden kuruluslardir. Merkez bankalari, para ve
kredi islerini ekonominin ihtiyacina gore diizenlemek suretiyle, bugiinkii ulusal
ekonomilerde, kendilerinden vazgecilemeyen bir fonksiyon ifa ederler. Merkez
bankalarinin en ©nemli kaynagi, para c¢ikarmaktir. Actiklart kredileri para c¢ikararak
karsilarlar. Merkez bankalari, para arzin1 ve kredi hacmini ticari yasamin ihtiyacina ve
devletin ekonomi politikasina gore diizenlerler; devletin hazine islemlerini yaparlar;
bankalarin nakit rezervlerini muhafaza ederler; bankalar arasindaki takaslagmayi
kolaylastirarak iilkenin altin rezervlerini muhafaza ederler; iilkeler arasindaki takaslasmayi

kolaylastirirlar; doviz gelir ve giderlerinin hesabini tutarlar. Bu derece Onemli

' Erkan Tokucu, (2001): Alternatif Bir Para Politikast Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi Yaklagim,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali iktisat Teorisi Bilim Dal1, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul: s. 31.



fonksiyonlar1 olan merkez bankalar1 bugiinkii iktisadi yasamin kendilerinden vazgecmesi

miimkiin olmayan kuruluslardir.”

1.1. Merkez Bankaciligimin Dogusu ve Gelisimi

Amerikan ekonomist P.A. Samuelson, merkez bankaciligini tarihte meydana gelen ii¢
onemli bulustan birisi olarak gostermektedir. Bu buluslar; ates, tekerlek ve merkez

bankasidir.

Milli ekonomiler i¢inde onemli fonksiyonlar: olan merkez bankasinin uzun bir gelisimi
vardir. Genellikle, merkez bankaciliginin devlet hazinesine kisa siireli kredi bulmak ve
kagit para ihracimi diizenlemek zorunlulugundan dogdugu kabul edilir. Para basimi, tarihsel
gelisim i¢inde bir egemenlik simgesi olarak gelmis, egemenlik halkalarindan sayilan bu
yetkiyi devletler ellerinde bulundurmuslardir. Ancak, kagit para basimi merkez bankasinca,
madeni para basimi ise ¢ogunlukla devlet elinde tutulmustur. Kagit para basiminin merkez
bankasina verilmesinin nedeni; ekonomik yonden hassas olan konunun siyasal etkenlerden

uzak tutulmasi ve toplum icin yarar saglanmasidir.’

1.1.1. Merkez Bankaciliginin Dogusu

Merkez bankasi dendiginde, akla ilk olarak para cikarma yetkisine sahip bir banka,
bankalarin bankasi gelmektedir. Tarih boyunca para basmak, devletin ve iktidarin 6nemli
sembollerinden olmustur. Eski caglarda hiikiimdarlarin bastiklar1 kiymetli madenlerden

yapilma sikkeler bunun ilk 6rnekleridir.

* Avni Zarakolu, (1988): Bankalar I¢in Merkez Bankaciligi Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara: s. 1-4. )
3 Vildan Serin, (1987): Para Politikasi, Marmara Universitesi Yayinlari, Istanbul: s. 266-267.



Zamanla kagit paralarin basilip tedaviile sunulmasi ile madeni paralara nazaran daha
kullanish olduklar1 goriilmiistiir. Zaman igerisinde, paranin fonksiyonlarinin ve ekonomik
yasamdaki etkinliginin artmast merkez bankalarinin dogusuna zemin hazirlamistir.
Devletler, paranin emisyon ve tedaviiliinii saglamak, bankacilik faaliyetlerini diizenli
olarak kontrol etmek, devlet borclarii daha kolay, diizenli ve en az masrafla

gerceklestirmek amaclariyla merkez bankasi kurma yoluna gitmislerdir.4

Ticari bankalarin kurulusundan sonra sosyo-ekonomik olaylarin gelismesi, para
fonksiyonlarinin ve etkinliginin artmasi ile merkez bankalar1 ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Devletin para-banka sisteminin ¢ok eski donemlere kadar gittigi Mezopotamya’da
Hammurabi kanunlari, Atina’da Solon kanunlar: ile sisteme devletce miidahale edildigi,
diinya politika ve ticaretinin Roma’da yogunlasti§i donemde, Roma bankerlerinin iglerinin
de yogunlastigi, biitiin eyaletlerde “mensae” adi verilen devlet bankalarinin kuruldugu, bu
bankalarin hesap Ozetlerinin Roma’daki Merkezi Biiro’da toplandigi tarihten

tjgrenilmektedir.5

Merkez bankalari, baglangi¢ta kar amaci giitmeyen kamu kuruluslarindan ziyade, 6zel
ticari bankalar olarak ortaya cikmislardir. Merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasinda bir
yandan ticari motiveler rol oynarken; diger yandan da devletlerin, Ozellikle savaslar
esnasinda kamunun finansmani amaciyla, cok fazla devlet kagit parasi basarak asiri
enflasyona yol acmalar1 nedeniyle, bir dlciide devletten bagimsiz, metaya (6rnegin altin)

cevrilebilir banknotlar ihrac eden giivenilir kuruluslara olan ihtiyac belirleyici olmustur.°®

* Anar Abdullayev, (2002): Merkez Bankalarinn Bagimsizig ve T. C. Merkez Bankasi’nin Bagimsizliginin
Olgiilmesi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali Tktisat Politikas1 Bilim
Dal, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s. 3.

> 0. Turgut Telman, (1994): Merkez Bankalarinin Bagimsizlig, Dizgi Bask, Istanbul: s. 31.

® Timur Onder, (2005): Para Politikasi: Araclar, Amaglart ve Tiirkive Uygulamast, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: Piyasalar Genel Miidiirliigii Uzmanlik Tezi, Ankara: s. 10.



1.1.2. Merkez Bankaciliginin Tarihsel Gelisimi

Yirminci yilizyilldan 6nce, merkez bankalar1 banknot ihra¢ eden bir banka veya milli
banka olarak taniniyordu. Banknot ihra¢ eden bankalarin her birinin kurulusu uzun bir
tarihi gelismenin {riiniidiir. Devletin yaptig1 diizenlemeler i¢inde banknot ihracinin
diizenlenmesi, altin ve gilimiis sisteminin Yyiiriirlikte oldugu yerlerde bu sistemin

muhafazasi, ilgili bankalarin baslica gorevleriydi.

Devletler banknot ihra¢ yetkisini kendilerinde tutarak, banknot veya kagit para ihraci
ayricaligini  basindan beri c¢ogunlukla bankalara birakmistir. Kagit para cikarma
ayricaliginin tek bir banka tekeline verilmesi, genellikle 19.yy ortalarindan itibaren
baglamustir.” 17-18 ve 19. yiizyillda, merkez bankaciligi bazi kurallara bagli olmakla
birlikte, mutlaka madeni para ya da degerli maden karsiligi olmayan kagit para
emisyonunun da yapildigi anlagilmaktadir. Baslangicta merkez bankalarinin temel
fonksiyonu diyebilecegimiz emisyon yetkisine sahip olan bankalar, ¢ogunlukla 6zel ya da
karma sermayeli olarak kurulmuslardir. Ancak, merkez bankalarinin emisyon yetkisinin bir
kamu fonksiyonu niteligini tagimasi nedeniyle, 6zel sermaye ile kurulmus olan merkez

bankalar1 zamanla devletlestirilmislerdir.®

Devletin para sistemine miidahalesi cok eski donemlere kadar uzansa da merkez
bankalar1 20. yiizyila kadar sadece emisyon hacmini ayarlayan bir banka goriiniimiinde
olmustur. Ozellikle 1929 Ekonomik Buhrani’ni izleyen ve emisyonlarin altin karsilig
baginin (altin konvertibilitesi) koparildigi bu déonemde, devletin merkez bankasina ilgi ve
miidahalesinde dikkate deger artis gozlenmektedir. Bu donemde merkez bankasinin
geleneksel roliine (emisyon hacmini ayarlama) yeni ilaveler yapilmasi gere8i ortaya

g1km1§t1r.9

" Mehmet Takan, (2002): Bankacilik Teori Uygulama ve Yonetim, Nobel Yaym Dagitim, Ankara: s. 20-21.
8 {lker Parasiz, (2000): Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa: s. 250.

? Natig Haciyev, (2003): Merkez Bankasinin Bagimsizhgi, Ulke Ornekleri ve Tiirkive Uygulamasi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasast ve Borsa Anabilim Dali, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul: s. 3.



Eski merkez bankalar1 bazi iilkelerde ticari bankalarin sekil degistirmesinden meydana
gelmistir. Diinyanin en eski emisyon bankas1 1664 te kurulan Isve¢c Devlet Bankas1 (Risk-
Bank)’dir. Ticari senetlerini iskonto ettirenlere, madeni para yerine kendi cikardigi
banknotlar1 veren ilk kurulus, bu bankadir. Verilen banknotlar bankanin imzasim tasidigi
ve gosterildigi zaman hemen madeni para ile degistirildigi i¢in miisterilerce kabul
edilmistir. Ticari senetlerin iskontosu sonucunda dolagima cikan kagit paralar, daha onceki
yillarda kullamlanlardan farkli olmamustir. Ingiltere Bankasi’'nin 1694’te kurulmasindan
sonra, diger Avrupa iilkelerinde de merkez bankaciligi gelismistir. Genellikle altin
sisteminin gecerli oldugu o caglarda, emisyon (banknot ihract) konusunda cesitli kurallar

gelistirilmistir. 10

Isve¢c Devlet Bankasi ve Ingiltere Bankasi’ndan sonra, 1800 yilinda Fransiz Bankast,
1814 yilinda Hollanda Bankasi, 1850 yilinda Belgika Milli Bankasi, 1915 yilinda Federal
Reserve System kurulmustur. I. Diinya Savasi ve bu savastan sonraki iktisadi gelisme diger
ilkelerde de merkez bankasina duyulan gereksinimi artirmis; savastan sonra, 6nce 1920’de
Briiksel, daha sonra 1922’de Cenova’da toplanan uluslararasi konferanslarda alinan
kararlara uyularak, diinyanin diger iilkelerinde de merkez bankalarinin kurulmasi siiratle

gerceklesmistir.''

TABLO 1. KIRK ULKEDE MERKEZ BANKALARININ KURULUS
TARIHLERININ KRONOLOJIiK SIRALAMASI:

Isveg 1664 Romanya 1880 ABD 1915 | Hindistan 1935
Ingiltere 1694 Japonya 1882 Giiney Afrika 1921 | Almanya 1948
Fransa 1800 Bulgaristan 1885 Sili 1925 | Israil 1954
Hollanda 1814 Finlandiya 1886 Guatemala 1925 | Brezilya 1964
Danimarka 1818 Portekiz 1891 Meksika 1925 | Litvanya 1990
Yunanistan 1841 Italya 1892 Ekvator 1927 | Rusya 1990
Belcika 1850 Norveg 1897 Bolivya 1929 | Beyaz Rusya 1990
Hong-Kong 1865 Isvicre 1905 Tiirkiye 1932 | Kazakistan 1990
Ispanya 1874 Cin 1908 Kanada 1934 | Ukrayna 1991
Avusturya 1878 Avustralya 1912 Yeni Zelanda 1934 | Azerbaycan 1992

(Kaynak: Haciyev, 2003: 6)

19 Parasiz, 2000: 249-250.
' Takan, 2002: 21.




1.2. Giiniimiizde Merkez Bankacilig

Son 20-30 yillik donemde devletin para ve kredi politikalarini kullanma seklindeki
degisiklikler, merkez bankasinin fonksiyonlarin1 6nemli 6lgiide artirmis ve bankanin
hiikiimetle olan iligkilerini 6n plana c¢ikarmistir. Giiniimiizdeki fonksiyonlar1 ile
degerlendirildiginde, merkez bankalar1 artik “bankalarin bankasi” seklinde formiile edilen
goriinimiinden ziyade, tiim finansal sistemi etkileyen, devletin bankasi konumuna
gelmistir. Merkez bankalari, giiniimiizdeki bu ¢ok yonlii islevleri ve rolleri sayesinde,
finansal piyasalarda diizenli ve etkili bir kredi sistemini yiiriitebilecekler, ekonomide kredi
kaynaklarim diizenli ve dengeli kullanabilecekler ve 6zellikle de para politikas: araclarini

devreye sokarak ekonomik yasama art1 yonde etki edebileceklerdir.'

Giiniimiizde bircok iilkede para politikasinin yonetimi merkez bankalarina verilmis ve
bu kuruluglar para ve kredi hacmini denetleyebilecek biitiin yetki ve araglarla
donatilmiglardir. Ancak, tiim yetkilerine ragmen merkez bankalari, icinde yer aldiklari
tilkenin genel ekonomik politikasint  yoneten hiikiimetlerden ayr1  bir yol
izleyememektedirler. Ozerk kuruluslar olmakla birlikte, merkez bankalar1 devletin ve
hiikiimetin genel ekonomik politikasina uyum gostermek sorumlulugunu tasimakta ve bu

politikay1 yiiriitmek gorevi ile ylikiimlii bulunmaktadir.

Merkez bankalar, biitiin diinya iilkelerinde giin gectikge 6nem kazanan kurumlar haline
gelirken, bankalarin yoneticileri, lilke ekonomilerinde soz sahibi olmuslardir. Bu yiizden
yonetimin, hiikiimetin izledigi iktisadi politikayr ¢ok iyi kavramis olmasi ve izlenen

iktisadi politikaya bankanin uyumunun saglamasi gerekmektedir."

'> Abdullayev, 2002: 5.
" flker Parasiz, (2003): Para Politikas (Tiirkiye Uygulamalart), Ezgi Kitabevi Yaynlar, Bursa: s. 333-334.



1.3. Merkez Bankaciiginin Onemi

Nasil bireylerin likidite gereksinimlerini bankalar karsiliyorsa, bankalarin likidite
gereksinimlerini de merkez bankasi karsilamaktadir. Bunun icindir ki, merkez bankasi
“bankalarin bankas1” olarak anilir. Ger¢ekten, merkez bankasi bankacilik sistemi icinde en
son kredi veren organ gorevini yerine getirmek suretiyle, ekonominin likidite hacmini
denetleme olanagini bulmaktadir. Merkez bankalar1 olmadan kredi sisteminin diizgiin
islemesi miimkiin olmamaktadir. Merkez bankalar1 yalnmizca bankalarin etkin bir kredi
politikas1 izlemelerini saglamakla kalmaz, parasal araclarla ekonomiye yon vermeye
calisir. Bu yiizden merkez bankalar1 ¢cagdas ekonomilerin vazgec¢ilmez kurumudur. Para
ihraci merkez bankalarinin en 6nemli ayricaliklarindan biridir. Gerek para cikarma
ayricalifina, gerekse en son kredi veren kurum olma niteligine sahip olmasi, merkez
bankalarinin kurulug ve yoOnetim bigcimlerinin, para emisyonu ve kredi denetimi

gorevlerinin yasalarla diizenlenmesini zorunlu kilmistir.

Esasen devlet hicbir zaman para ¢ikarma ugrasina ilgisiz kalmamustir. Ornegin,
Ingiltere Bankas1’nin 6zel bir banka niteligi tasidig1 zamanlarda bile, banka hazine ile sik1
iliskiler icinde olmustur. Ozellikle 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ve 1931°den itibaren
baslica iilkelerin altin para esasindan ayrilmalari1 ve devletin ekonomiye miidahalesinin
artmasindan sonra, merkez bankalarinin devlete olan bagimliliklar1 artmistir. Giiniimiizde,
merkez bankalarinin biiyiik bir ¢cogunlugu ya devlet bankasi ya da sermayesinin 6nemli

bsliimiine devletin sahip oldugu karma banka yapisindaki kuruluslardir."*

'* Hikmet Urganci, (1982): Para ve Banka, Marmara Universitesi Yaymlari, Ankara: 68-69.



1.4. Merkez Bankalarinin Devletle Olan Iliskileri

Madeni paralarin basilmasi ile birlikte, para basma isini devlet iistlenmistir. Emisyon
bankalar1 tarafindan yapilan ve cikarilan banknotlarin umumi bir 6deme araci haline
gelmesi, devletin bu bankalarla ilgilenmesine sebep olmus, merkez bankaciliginin
gelismesi ile devletin bu bankalara miidahalesi artmistir. Altin Para Sistemi’nde merkez
bankalarinin banknot ¢ikarmalari, devlet tarafindan belirlenen para esasinin muhafazasi ve
cikartilan banknotlarin talep halinde altina ¢evrilebilmesi bakimindan onemlidir. Ayrica
banknot cikarilmasi, banknotu cikaran merkez bankasina faizsiz kaynak saglamaktadir.
Merkez bankasi bu yoldan sagladigi kari devletle boliismelidir. Banknotlar, bir kanunla
altina cevirtilemez hale konulunca, yani “Kagit Para Sistemi’ne gecilince, devletlerin
merkez bankalarina miidahaleleri biisbiitiin artmistir. Altin Para Sistemi’nde, merkez
bankas1 bankalara ve devlete kredi acarken, bu kredileri dolayisiyla tedaviile c¢ikan
banknotlari, talep halinde altina cevirmekle yiikiimlii oldugunu bilir ve banknot hacmini
altin stokuna gore ayarlar. Bu sistemde, paranin i¢ ve dis degeri uyum i¢indedir. Kagit Para
Sistemi’nde ise merkez bankasinin c¢ikardigr banknotlar1 (kagit paralar) altina cevirme
yiikiimliiligli yoktur. Bu sistemde para ihraci devletin ekonomik politikasina gore, paranin
ic ve dis degerini muhafaza edecek sekilde diizenlenir. Bugiinkii merkez bankacilig1 19.
yiizyilldaki merkez bankaciligindan c¢ok farklidir. Bunlar devletin merkez bankasina
miidahalesini artirmistir. Bu miidahalenin siimulii zamana ve iilkeye gore degismektedir.
Ornegin, devlet para birimini belirleyerek, para ve kredi islerinin diizenlenmesi isinin
tamamen merkez bankasina birakilmasi diisiiniilebilir ya da devletin merkez bankasina

kendini finanse eden bir kurum gibi bakmasi miimkiindiir. "

Merkez bankasinin devletle olan iliskileri bir sekilde ilgin¢ olabilir: Merkez bankasi
devletin en iyi dostu olmalidir, ancak hiikiimete bagimli olmamali, onun hakimiyeti altina
girmemelidir. Banka, miimkiin oldugu kadar devletin yararina calismalidir. Devlet
bor¢larinin ddenmesiyle yiikiimlii ve devletin kasadari olmalidir (devlet dogal olarak

bankaya bu ddemeleri yapmasi i¢in gerekli karsiliklar1 vermelidir); gerektiginde devlet

15 Zarakolu, 1988: 8-10.
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hesabina yabanci doviz satin alinmasindan...vb.den yiikiimlii olmalidir. Banka mali ve

parasal konularda hiikiimetin damismani olmahdr.'®

1.5. Merkez Bankasinin Hazine ile Olan iliskileri

Hazine ile merkez bankasi iliskisi;17

e Para politikasinin diizenlenmesi ve uygulanmasinda,

e ¢ ve dis bor¢clanmanin programlanmas: ve yiiriitiilmesinde,
e Kambiyo mevzuatinin diizenlenmesi ve uygulanmasinda,

e Mali sektoriin yonlendirilmesinde ve nihayet

¢ Ekonomi politikasinin yiiriitilmesinde yaygin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankasinin para basma yetkisine sahip olmasi, para politikas1 ile maliye
politikasi otoriteleri arasindaki ¢atismanin en biiyiik nedenlerinden biridir. Ciinkii, merkez
bankasi para basmakla hiikiimetin dolayli vergi yoluyla gelirlerini artirict bir islev
gormektedir. Mali otoriteler, borclar1 ve harcamalar1 toplam ile vergi gelirleri arasindaki
farki, merkez bankasindan kredi almak yoluyla kapatabilmektedirler. Hiikiimetin bu tiirden

bir ihtiyac1 merkez bankast iizerinde bir baski unsuru olmaktadur."®

Merkez bankalari, iilkenin ulusal parasini devlet ya da onun tiizel kisiligini temsil eden
hazine adina tedaviile ¢ikarir ve denetler. Kagit para merkez bankasinin degil, devletin
parasidir. Arkasinda merkez bankasinin varliklar1 da dahil, devletin varliklar1 ve daha da
Onemlisi devletin itibar1 vardir. Hazine, gelir ve giderlerinin zaman ve yer itibariyle
uyumunu saglamak iizere merkez bankasindan kisa vadeli bor¢ almaktadir. Dogal olarak
bu bor¢lanma, boyutuna bagli olarak, merkez bankasinin para politikasim etkiler. Ayrica

merkez bankasi, i¢ bor¢clanmada devlet tahvillerinin ve hazine bonolarinin satis1 konusunda

' [lhan Tekeli ve Selim ilkin, (1997): Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama: Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, TCMB Yayinlari, Ankara: s. 52-53.

7 Parasiz, 2003: 389.

' Halime Misge, (2000): Finansal Piyasalar ve Merkez Bankaciligi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s. 11.
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hazineye yardim eder. Bu yardim, sadece kagitlarin satilmasinda degil, aym1 zamanda
danismanlik yapilmasinda da soz konusudur. Aym iliski dis bor¢lanmada da soz
konusudur. Bununla birlikte, merkez bankasinin bankalarin bankasi olmasi nedeniyle bu

iki kurum, bankalarin yonlendirilmesi konusunda birlikte calismak zorundadir."

1.6. Merkez Bankalarin Diger Bankalar ile Olan liskileri

Merkez bankasi, bankalarin rakibi degil; aksine onlari tamamlayan kurulustur. Ciinkii,
gordiigii islevler birbirleriyle farkli olmakla birlikte, ayni zincirin halkalarini olustururlar.
Bu bakimdan da aralarindaki bagimlilik derecesinde siki bir iliski s6z konusudur. Merkez
bankalari, mevduat bankaciligi yapmadiklar1 i¢in diger bankalar gibi kar amaciyla

calismaz.

Merkez bankalarinin kagit para ihra¢ etmeleri ve devletin hazine islemlerini yapmalari,
diger bankalar1 kendileri ile siirekli iliski kurmak zorunda birakmistir. Yine faaliyetler
arasinda koordinasyon yaratilmasi ve bilgi akisinin saglanmasi ihtiyaci da merkez bankasi
ile bankalar arasinda iliskilerin diizenlenmesini ve gelistirilmesini gerektirmistir. Ciinkii,
merkez bankasinin para ve kredi politikalariyla ilgili gerekli kararlari alabilmesi ve
Onlemleri uygulamaya koyabilmesi, ancak bankalar ile arasindaki iliski aginin

giiclendirilmesiyle miimkiindiir.

Bir merkez bankasinin en 6nemli gorevi, iilkenin para sisteminin saglikli ve diizenli
olmasina 6zen gostermektir. Bu amagla, merkez bankasinin ticaret bankalar iizerinde belli
bir denetim kurmasi bile gerekmektedir. Kredi hacminin artirilmasi ihtiyaci, her zaman ilk
once ticaret bankalarinda kendini gosterecektir. Bu ihtiyaci karsilayabilmek icin, ticaret
bankalarinin da merkez bankasina dayanmalar1 gerekmektedir. Ama, eger merkez bankasi,
ticaret bankalarinin kredi politikalarinin, ihtiyat sinirlarim1 asacak ol¢iide liberal olduklarin
fark ederse, kendi faiz oramini artirarak kredi genislemesini frenlemeye calisir. Aym

sekilde, ticaret bankalarinin kamu sektoriine ¢ok fazla kredi agmalar1 durumunda, merkez

* Parasiz, 2003: 389-390. '
*% Suat Oktar, (1996): Merkez Bankalarinin Bagimsizlig, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul: s. 45-46.
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bankasi bu kez sozii edilen bankalara karsi, daha once acilmis kredilerin limitlerini

di’lsiirecektir.21

1.7. Merkez Bankalarimin Karakteristik Ozellikleri

Merkez bankasinin diger banka adi tasiyan orgiitlerden farklili§i ¢ok cesitli olmasina

ragmen asagidaki temel dzellikler sayilabilir:*

e Merkez bankasi, egemenlik hakki adina kagit para basimini, imtiyaz ve tekel
seklinde elinde tutan yegane banka yapisindadir.

e Merkez bankalar1 6biir bankalardan farkli para ve kredi politikas1 giider ve milli
paranin istikrarini saglayici tedbirler alir.

e Merkez bankalar1 biitiin diger bankalar1 finanse eden en son borg¢ verendir.

e Merkez bankalarinin kaynaklar1 banknot ihracidir, oysa ticaret bankalarinin ana
kaynagi mevduat, yatirim bankalarinin ise sermaye ve tahvil hasilalaridir.

e Merkez bankasi, hazinenin muhta¢ oldugu para sikintisini uzun ve kisa vadeli

kredi ile saglayan ve devleti finanse eden yegane kurulustur.

2 Tekeli ve Ilkin, 1997: 50.
22 Serin, 1987: 269.
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1.8. Merkez Bankalarinin Sermayeleri

Sermaye sahipligi agisindan merkez bankalar: arasinda farklar bulunmaktadir:*

® Baz iilkelerde merkez bankalar1 devlet sermayesi ile kurulmustur. Birinci Diinya
Savasi’ndan 6nce Rusya ve Isvec merkez bankalar1 bu sekilde kurulmus, 1930’dan
sonra sermayesi devlete ait merkez bankalar1 ¢ogalmistir. Ornegin Kanada, Yeni
Zelanda, Danimarka, Irak, Israil merkez bankalar1 devlet bankasi olarak
kurulmuslar; 1ngi1tere, Fransa, Hollanda, Norve¢ merkez bankalar
devletlestirilmistir.

e Tamamen Ozel sermaye ile kurulmus merkez bankalarinin sayilart gittikge
azalmaktadir

e Amerika Birlesik Devletleri’'nde Federal Reserve Bank’in sermayesi bankalara
aittir.

e Baz iilkelerde merkez bankalarinin sermayeleri kismen devlete, kismen ozel
kisilere aittir. Ornegin, Meksika, Yunanistan merkez bankalar1 gibi.

e Sermayesi devlete, bankalara ve diger gercek ve tiizel kisilere ait merkez bankalari
da vardir. Ornegin, T.C. Merkez Bankasi, bir kisim Giiney Amerika merkez

bankalar gibi.

Merkez bankaciliginda devlet sermayesinin {stiinliigli anlayis1 yayginlagmaktadir.
Devlet bunu saglamak amaciyla, bankanin guvernériinii (baskanini) ve yonetim kurulu
tiyelerini kendisi tayin eder. Maliye Bakani ¢ogu iilkede merkez bankasinin yonetim kurulu

. .1 24
tiyesidir.

B Zarakolu, 1988: 12; Serin, 1987: 268.
% Serin, 1987: 268.
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1.9. Merkez Bankalarinin Yonetimi

Merkez bankalarina karsi devletin yakin ilgisi, genellikle bu bankalarin yonetimine
devletin istirakini zorunlu kilmaktadir. Merkez bankalarinin 6zel sermaye ile kuruldugu
ilkelerde bile, banka guvernérleri ya da genel miidiirleri ve guvernor ya da genel miidiir
yardimcilarinin, yonetim kurulu iiyelerinin atanmalarn kanunla diizenlenmistir. Banka

yoneticilerinin devlet tarafindan atanmasi lehinde su goriisler ileri siiriilmektedir: >

e Devlet tarafindan atama, uzman Kkisilerin bankanin basina getirilmesini
kolaylastirir.

e Devlet tarafindan secilen kimseler ticaret, sanayi alemine ve mali kurumlara karsi
bagimsizliklarini koruyabilirler.

e Devletin itibar1 daha iyi korunabilir.

1.10. Merkez Bankasinin Yol Gosterici Prensipleri

Bu temel prensipler merkez bankalarinin para politikasin1 basarili bir sekilde

siirdiirmeleri i¢in yol gosterici olarak kullanilabilir:*®

e Fiyat Istikrarimin Kalict Yararlar Saglamasi: Fiyat istikrari; nispi fiyatlar ve
gelecek fiyat diizeyi ile ilgili belirsizligi azaltmakta, firmalarin ve bireylerin uygun
kararlar almasin kolaylastirmakta ve boylece ekonomik etkinligi artirmaktadir.
Ayni sekilde, fiyat istikrar1 enflasyonun vergi sistemi iizerindeki olumsuz etkilerini
de azaltmaktadir. Fiyat istikrariyla ilgili biitiin bu yararlar, diisiik ve istikrarli bir
enflasyonun ekonomide prodiiktif bir sekilde kullanilan kaynak diizeyinin ve

ekonomik biiylimenin artmasina katki yapmaktadir.

3 Zarakolu: 1988: 15.
2 Parasiz, 2003: 334-336.
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Para Politikasiyyla Maliye Politikasint Uyumlastirmasi: Sorumsuz bir maliye
politikasi, para otoritelerinin fiyat istikrarim1i saglayict politika islemlerini
zorlagtirmaktadir. Biiyilk biitce aciklari, otoritelerin iizerinde borglarin
monetizasyonu (parasallastirilmasi) yoniinde bir baski olusturmakta ve bdylece
hizli bir parasal biiylimeye ve enflasyona neden olmaktadir. Kamu (maliye)
otoritelerinin asir1 biit¢e aciklarina yonelmelerinin kisitlanmasi, para ve maliye
politikalarim1 uyumlu hale getirmekte ve para otoritelerinin enflasyonu kontrol

altinda tutmalarini kolaylastirmaktadir.

Zaman Tutarsizigr Sorunundan Kacimilmasi: Zaman tutarsizligi sorununun
gerisinde, uzun donem sonuglar1 olumsuz bile olsa, kisa vadeli istihdam amaclarini
stirdiirmek i¢in, enflasyonla istihdam arasindaki kisa donem iligkilerinden politika
yapicilarinin yararlanma giidiileri vardir. Kisa donemde genisletici para politikasi
daha fazla enflasyon ve daha fazla istihdam hasil edecektir. Bu nedenle, politika
yapicilar, uzun dénemde daha fazla biiyiime ve istihdam hasil etmese bile, bu
politikay1 izlemeyi siirdiireceklerdir. Ciinkii ekonomik birimler genisletici

politikaya paralel olarak iicret ve fiyat bekleyisleri arayacaklardir.

Para Politikasumn Ileriye Doniik Olmasi: Para politikasi eylemleriyle sonuclar
arasinda uzun zaman gecikmesinin varligi, iiretim ve istihdam iizerinde arzulanan
etkilerinin ortaya c¢ikmasi, para politikasinin ileriye doniik olmasim
gerektirmektedir. Eger, politika yapicilar enflasyon ve cari ¢ikti diizeyi iizerinde
arzulanmayan sonuclarin meydana gelmesine kadar beklerse, politika eylemleri
muhtemelen olumlu sonug¢ vermeyecektir. Ornegin ekonominin bir resesyona
girmesine kadar beklenilmesi durumunda, genisletici bir para politikasi izlenmesi,
ekonomi genislerken itici bir etki yaratabilir. Bu gibi sorunlardan kag¢inilmasi i¢in
para otoritelerinin ileriye doniik olarak davranmasi ve onceden harekete ge¢mesi

gerekmektedir.

Politika Yapiclarimin Hesap Verebilir Olmast: Demokrasinin  temel
prensiplerinden birisi, halkin hiikiimetin eylemlerini kontrol etme hakkina sahip
olmasidir. Demokrasilerde halk, yetersiz politika yapicilart cezalandirma

olanagina sahip olmalidir. Bir demokraside yoneticiler hesap vermelidir. Ote
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yandan, hesap verme olgusu hiikiimette etkinligi artiracaktir. Politika yapicilarin
cezalandirilabilir  olmasi, yetenekli yoneticilerin, yeteneksizlerin yerine
gecmelerine olanak vererek, politika yapicilarin islerini daha iyi yapmalari ic¢in

daha iyi giidiilenme saglayacaktir.

e Para Politikasimn Fiyat Dalgalanmalari Kadar Uretimle de Ilgisi Olmasi:
Saglikli bir ekonomi i¢in fiyat istikrar1 son derece 6nemlidir. Ancak yalnizca fiyat
istikrartyla yetinilmemesi gerekir. Bu nedenle merkez bankasi uzun donemde
yalmizca enflasyonist dalgalanmalar1 en aza indirmeyi amaclamamali, ayni

zamanda iiretimdeki dalgalanmalar1 da en aza indirmelidir.

e Cok Onemli Ekonomik Gerilemelere Finansal Istikrarsizigin Eslik Etmesi:
Tarihteki bir¢ok ciddi ekonomik daralmalara finansal istikrarsizliklarin eslik ettigi
Friedman ve Schwartz, Bernanke ve Mishkin tarafindan saptanmistir. Buna 1929
Biiylik Depresyonu da dahildir. Adi gecgen iktisat¢ilar, finansal istikrarsizligin
ekonomik daralmalardaki derinligin temel nedeni oldugunu ortaya koymaktadir.
Gecmiste yasanilan Meksika, Gilineydogu Asya ve hatta Kasim 2000 ve Subat
2001 Tiirkiye krizleri bu tezi dogrulamaktadir. Bu nedenle, finansal istikrarsizligin
onlenmesi, sihhatli bir ekonomi yaratilmasi ve iiretimdeki dalgalanmalarin

azaltilmas1 merkez bankalarinin 6nemli amaglarindandir.
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1.11. Merkez Bankalarinin Bashca Gorev ve islevleri

Her merkez bankasinin temel fonksiyonu, ekonomisinin para ve kredi arzini kontrol
etmektir. Bugiin, artik hemen biitiin iilkelerin merkez bankalar1 vardir ve bunlarin islevleri
birbirine cok benzer niteliklerdir. Merkez bankalarinin banknot ihra¢ imtiyazina sahip
olmasi, devletin hazine islemlerini yapmasi, bankalara nihai kredi veren durumunda

olmasi, merkez bankasi fonksiyon ve etkilerinin ¢ok yonlii olmasina sebep olmaktadir.”’

1.11.1. Banknot Thracinin Gerceklesmesi

Merkez bankalarinin en eski gorevi para ihracidir. Hatta merkez bankalarinin kurulus
nedeni para ihracina dayanir. Bu nedenle merkez bankalar1 bazen ihra¢ bankasi adiyla da
anilir. Madeni paralarin yerini kagit paranin aldigr donemde, kagit para ihrag¢ yetkisinin bir
tek bankaya verilmesi ve bu yetkinin zamanla mutlak bir monopole doniismesi, merkez

bankaciligini baglatan etken olmustur.”®

Altin Para Sistemi doneminde, emisyon altin stokuna gore yapilirdi. Tedaviildeki
banknotlarin gerektiginde altina ¢evrilme yiikiimliiliigii oldugundan, tedaviildeki banknot
miktart Olciilii tutulmaya calistlmistir. Bu durum, para ve kredi hacminin ekonomi
politikasinin hedeflerine gore genisletilmesine olanak vermemekteydi. Giinlimiizde
uygulanan Kagit Para Sistemi, banknot ihracina hakim olan ol¢iitleri degistirmistir. Bu
sistemde banknotlarin altina cevrilme yiikiimliligii kalkmistir. Giiniimiizde para arzinin

. . 2
diizenlenmesinde; 0

® Genel fiyat diizeyinin istikrari,

e Tam istthdamin saglanmasi,

¢ Ekonomik kalkinmanin kolaylastirilmast,

e Dis 6demeler dengesinin saglanmasi gibi ekonomi politikalarina ulagsmak istegi

hedefleri gbz oniinde bulundurulmaktadir.

¥ Telman, 1994: 36.
2 Oktar, 1996: 38-40.
¥ Abdullayev, 2002: 8.
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Baslangicta cesitli bankalar para c¢ikarma olanagina sahipken, giiniimiizde bu
ayricaliktan sadece merkez bankalar1 yararlanabilmektedir. Nitekim 1694 yilinda kurulan
ve cagdas merkez bankacilifimin onciisii sayilan Ingiltere Bankasi, 1844 yilinda para
ctkarma ayricaligina kavustugunda, Ingiltere’de 300 kadar ihrac bankasi vardi. 1800
yilinda kurulan Fransa Bankasi ise para c¢ikarma ayricaligina ancak 1848 yilinda

kavusmustur.30

Baz1 iilkelerde devletce cikarilan kagit paralarin kiymetten diismesi nedeniyle para
cikarma yetkisi merkez bankalarina verilmistir. Merkez bankalar1 hem tedaviildeki
banknotlar hem de ¢ikardig1 banknotlara giiven ve esneklik saglar. Merkez bankalart altin,
doviz, ticari, zirai, sanayi senetleri ve hazine bonolar1 reeskontu, agik piyasa islemleri

karsiliginda banknot ihrag eder.’’

Bir¢cok merkez bankasi kendi banknotlarinin iiretimini kendileri yapmaktadir. Cesitli
tilkelerin merkez bankalar1 banknotlarini basarken kullandiklar1 kagitlarin son derece
kaliteli olmasinin yani sira, kolayca taklit edilmesini gii¢lestirici teknik ve yontemler ve
baski tarzlar1 uygulamaktadir. Merkez bankalari paralarimi tiim yurt sahasina dagitmak
zorundadir. Merkez bankalarinin yeteri kadar subesi varsa bu gorevi kolayca, yeteri kadar

subesi yoksa bunu 6rnegin posta idaresi ile isbirligi yaparak yerine getirebilir.

Merkez bankalar1 dolasimdaki banknotlarin kalitesinin muhafaza edilmesine de calisir.
Bununla birlikte, merkez bankalar1 dolasimdaki banknotlarin gercekligini de titizlikle izler.
Bunun icin banknotlar1 basarken bir yandan karmasik teknikler kullanmaya 6zen gosterir,

diger yandan sahte paralar1 miimkiin oldugu kadar cabuk ortaya ¢ikarmaya calisir.*>

30 Urganci, 1982: 70.
3! Takan, 2002: 23.
32 Parasiz, 2000: 251-252.
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1.11.2. Para Politikasina Katilimlar

Bu gorev, merkez bankasimin temel gorevidir. Para arzinin diizenlenmesiyle fiyat
istikrarinin saglanmasi, para ve kredi politikalarinin bir kismin1 tegkil eder. Para ve kredi
politikasi i¢inde, para ekonomide diizenleyici fonksiyonu ile bir strateji aracidir. Bir iilkede
piyasaya arz edilecek para miktari, sadece piyasa ihtiyaclarin1 ve fiyatlar1 tayin etmez.
Kalkinma plan ve programlar1 ile gergeklestirilmek istenen milli gelirin istikrarinin
artirilmasinda, issizligin onlenmesinde, disa doniik kredi ihtiyaclarinin uzatilmasinda para

politikasina yon veren aractir.”

Para politikasina katilimlar, para politikas1 amaclarinin belirlenmesi, para politikasi
araclarinin belirlenmesi ve devlete verilen avanslardan olugsmaktadir. Merkez bankasinin
bagimsizligi agisindan ©Onem tasimaktadir. Para politikasinin olusumunda merkez
bankalarinin tek soz sahibi olabildikleri gibi, hi¢ soz sahibi olmadiklar1 ve hiikiimetle

ortaklasa karar aldiklar1 da gériilmektedir.34

1.11.2.1. Para Politikas1 Amaclarinin Belirlenmesi

Merkez bankalarinin bagimsizliklar 6lciisiinde bu konuda hareket etme ve karar alma
imkanlar1 bulunmakla beraber, higbirisi bu konuda karar vermeye tam olarak yetkili
degildir. Ciinkii merkez bankalar1 kambiyo rejimini mutlak olarak belirleyememektedir.
Devlet bu sorumlulugu her zaman kendisi tasimaktadir. Ozellikle AB iilkeleri kendi

baslarina parite degisikliklerine karar veremezler, bu ortak bir karar1 gerektirmektedir.*

Amaclart agisindan bagimsiz merkez bankasi, para politikasinin olusumunda temel
amaci kendisi belirler. Genel kabul goren goriis, temel amacin hiikiimetle merkez bankasi

arasinda ortaklasa belirlenmesidir.

 Serin, 1987: 269-270.
** Abdullayev, 2002: 8.
% Haciyev, 2003: 7.
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1.11.2.2. Para Politikas1 Araclarimin Secimi

Her iilkenin finansal yapilanmasina bagl olarak secilen araclar farlilik arz etmektedir.
Son zamanlarda daha ¢ok piyasa ekonomisine dayali araclarin (faiz oranlari, agik piyasa

islemleri, selektif krediler gibi) secildigi gdzlenmektedir.*

Para politikasinin amaclarinda oldugu gibi, araclarin da se¢imi bagimsizlik
probleminin basinda gelmektedir. Genel kabul goren goriis, hiikiimet ve merkez bankasi
tarafindan ortaklasa belirlenen para politikas1 amaclarina ulagsmak icin, para politikasi

araclarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda merkez bankalarinin 6zgiir olmasidir.

Genel olarak merkez bankalarinin, para arzint kontrol altina alabilmek i¢in

kullandiklar: para politikas1 araglari sunlardir:”’

e Reeskont Politikas1

e Acik Piyasa Islemleri (API) Politikas1
e Zorunlu Karsiliklar Politikas1

e Kredi Tavanlar Politikas1

¢ Faiz Oranlan Politikas1

® Disponibilite Oranlar1 Politikas1

%% Misge, 2000: 7.
7 Abdullayev, 2002: 9.
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1.11.2.2.1. Reeskont Politikasi

Merkez bankalarinin, iiye bankalara iskonto yolu ile bor¢ vermesi islemi olan
reeskont; daha Once bankalarin iskonto ettikleri senetlerin ikinci kez ve bu sefer merkez
bankasi tarafindan iskonto edilme hadisesidir. Bu iskonto islemindeki faiz aracina reeskont
orani denilir. Reeskont oram yiikseldiginde kredi hacminin daralmasi gerekmekte, tersi

durumda da kredi hacminin genislemesi beklenebilir.*®

Reeskont politikasi, para arzi ve kredi hacminin kontroliiniin saglanmasinda en etkili
para politikas1 araclarindan birisidir. Buna gore, hiikiimetler ekonomik dalgalanmalara
gore piyasadaki rezerv miktarini dengede tutmak icin reeskont politikasimi tercih
etmektedirler. Bu politikayla enflasyonist donemlerde reeskont oranlart yiikseltilir,
deflasyonist donemlerde ise diisiiriiliir. Buna karsilik stagflasyonist donemlerde, kredilerin

yoniine bagh olarak diisiiriiliir ya da yiikseltilir.*’

Merkez bankalarinin reeskonta kabul edecegi senetler gercek ticari, sanayi ve zirai
islemlerden dogmalidir. Senetlerin, biri veren bankaya ait olmak iizere, li¢c imza tasimasi
gerekir. Senetler kisa siireli olmalidir ve iskonto ve avans islemleri kendi kendini 6deyen

islemlerden olmalidir.*’

Bu politikanin baslica etkilerini ii¢ grupta toplamak miimkiindiir:*’

a) Miktar Etkisi: Reeskont islemi para yaratmanin énemli yollarindan biridir. Boyle
bir finansman, para arzi lizerinde miktar etkisi yaratmaktadir. Ticari bankalar, kendi

para emisyonlarindan dogan sizintilar1 reeskont yoluyla karsilar.

b) Fiyat Etkisi: Borclanma maliyetlerinin degistirilmesi reeskont politikasinin

esasidir.  Dolayisiyla merkez bankasinin  dogrudan belirledigi faiz oram

% Telman, 1994: 68.

* Abdullayev, 2002: 11.
%0 Takan, 2002: 22.

! Abdullayev, 2002: 11.
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bor¢clanmanin maliyet fiyatidir. Merkez bankasinin bu fiyati, reeskont oranini
artirmasi veya azaltmasi, bankalarin maliyetlerini degistirdigi icin caydirict veya

tesvik edici etki yapmis olur.

¢) Bekleyis Etkisi: Reeskont oranindaki artisin ilan edilisi, finans cevrelerince daha
giiclii diger araclarin da kullanilacagina iliskin uyar1 gorevi yapacaktir. Merkez
bankasinin reeskont iglem hacmi, yalnizca ticari bankalarin finansman ihtiyacina
baghdir. Finansman etkisi, ticari bankalarin bazi kredilere kolaylikla riza

gostermemeleri nedeniyle her zaman basarili olmayabilir.

1.11.2.2.2. Acik Piyasa Islemleri (API) Politikasi

Acik piyasa islemleri (API) en genis anlamiyla; finansal enstriimanlarm, agik
piyasada merkez bankasi tarafindan, ya birincil piyasada ya da ikincil piyasada, alinarak
veya satilarak, bankacilik sisteminin toplam rezervlerini daraltarak veya genisleterek, nihai
olarak iilkenin para arzini etkileyebilmek olarak tanimlanabilir. Diger bir tanimlamasi ise;
interbank, para ve menkul kiymetler pazarlarimin tam anlamiyla gelisip aktif olarak
kullanildig: iilkelerde, acgik piyasa islemleri bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin
(likiditelerinin), menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarindan merkez bankasi tarafindan alinip
veya satilarak etkilenmesidir. Bu islemler ya kesin alim-satimla veya repo-ters repo

islemleriyle yapilabilmektedir.*

Bu islemlerin yapilmasi sonucunda dolagimdaki para miktar1 degisecek, kaydi para
hacmi de ayni yonde etkilenerek toplam para stoku degisecektir. Bu politika araci, hisse
senedi-tahvil piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde uygulanabilmekte ve kredi hacminin
kontroliinde etkili olmaktadir. Sermaye piyasast gelismis piyasalarda, bu politika aracinin

kullanilma olanagi yoktur.43

42 Onder, 2005: 70.
*3 Telman, 1994: 73.
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API, miktar etkisi nedeniyle reeskont politikalarindan iistiindiir. Reeskont politikasi
uygulandiginda ticari bankalarm likiditesi kontrol edilir. Oysa, API uygulandiginda fazla
likidite emilir. API, reeskont politikasinin basarili olabilmesi i¢in yardimci bir uygulama
biciminde de kullanilabilir. Ozelikle konjonktiiriin yiiksek oldugu donemlerde, kredi
talepleri fazla olacagi ic¢in, faiz haddinin yiikseltilmesi zorunlulugu dogabilir. Buna
ilaveten, kredilerin faiz esnekligi de diismiis olabilir. Boylesine bir durum, reeskont
politikalarindan istenilen amaca varilmasini engeller, merkez bankasi1 reeskont kredilerini
gerektigi Olclide azaltamaz. Boyle bir yapi icinde, merkez bankasi reeskont politikasina
yardimci olacak bir sekilde acik piyasa islemlerine bagvurabilir. Piyasaya menkul kiymet
satarak para stokunu kisar ve faiz hadlerini artirmis olur. Dolayisiyla, API en etkin ve
elastik olan para politikasi araclarindan birisidir. Ger¢ekten de bu arag, siirekli veya belli

araliklarla kullanilabilme 6zelligine sahiptir.**

1.11.2.2.3. Zorunlu Karsiliklar Politikasi

Zorunlu karsiliklar, bankalarin, kabul ettikleri mevduatlar karsiliginda rezerv
tutmalari, boylece bankalarin likit kaynaklarinin yiikselmesi ve bu miinasebetle de

mevduatin garanti altinda olacagi diisiincesi ile olusmustur.45

Bu politika, ilk kez 1936 yilinda ABD’de Federal Reserve tarafindan uygulanmustir.
II. Diinya Savasi’ndan sonra diger merkez bankalar1 tarafindan da benimsenerek, para
politikas1 araclar1 arasina katilmistir. Bu politika tek basina kullanilabilecegi gibi, diger

para politikasi tedbirleri ile birlikte de kullamlabilir.*®

Zorunlu karsiliklar politikas1 merkez bankalarinin ellerinde son derece etkili bir arag
olarak kabul edilir. Soyle ki, bu oranlarda yapilacak kiiciik degisiklikler dahi, para stoku
tizerinde cok biiyiik etkiler dogurabilmektedir. Dolayisiyla bu kiiciik degisiklikler cok

biiylik sonuglar dogurabilecegi icin, merkez bankalar1 s6z konusu oranlart ¢ok sik

* Abdullayev, 2002: 12-14.
4 Telman, 1994: 71.
% Oktar, 1996: 13.
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degistirmezler. Bu arag, para arzinda Ongoriilenin disinda sapmalara neden olabilecek

niteliktedir.*’

Karsilik politikas uygulamasinin etkilerini soyle 6zetlemek miimkiindiir:*®

e Kanuni karsilik oranlarinin degistirilmesi, biiyiik boyutlu para artis veya
azalislarina neden olur.

e Kanuni karsilik orani degistirilmesinin etkileri ani ve hemendir.

e Kanuni karsilik orani biitiin bankacilik sistemini etkilemektedir.

e Karsilhik ayirma zorunlulugu olmayan, fakat para piyasasinda faaliyette
bulunan kuruluslar avantajli olacaklardir. Bu ise esit olmayan bir rekabete
neden olacaktir.

e Karsilik oranlariin artirilmasi, ellerinde fazla rezervleri olmayan bankalari

olumsuz etkilemektedir.

Son olarak, kanuni karsilik politikasinin etkin bir ara¢ olarak kullanilabilmesi i¢in
ticaret bankalarinin likidite hacminin bol olmasinin gerekli oldugu hususunu belirtmek
gerekir. Soyle ki, bankalarin bol likidite hacmine sahip olmalart durumunda, karsilik

oranlarinin degistirilmesi kredi arz1 artis1 iizerinde fazla etkili olmayacaktir.*’

7 Abdullayev, 2002: 15.
* Telman, 1994: 72.
* Oktar, 1996: 13.
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1.11.2.2.4. Kredi Tavanlar1 Politikasi

Ekonomik kredi miktar1 siirlandirilmak istendiginde, bankalarin belli bir diizeyin
istiinde kredi agcmalar1 yasaklanabilir. Boyle bir uygulama, kaydi para arzini sinirlamada

etkin bir yontemdir.™

Parasal (finansal) programlama; biiyiime, Odemeler dengesi ve enflasyon igin
belirlenen hedefler cercevesinde, hiikiimete ve diger ekonomik ajanlara agilacak toplam
kredi biiyiimesinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Merkez bankalari, ticari bankalarin
cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak, acacaklar1 kredilere bir takim sinirlamalar
getirebilir. Toplam kredi genislemesi, her bir ticari bankanin toplam kredi hacmi i¢indeki
payr nispetinde dagitilmakta ve belirlenmektedir. Ayrica, hem faiz oran1 hem de kredi
tavani kontrolleri genel olarak, yani herhangi bir sektorii tesvik etmek veya engellemek
icin degil, tiim parasal genislemeyi frenlemek i¢in de kullanilabilir. Kredi tavanlari
genellikle merkez bankalariin kendilerine yiiklenmez, aksine merkez bankalar1 tarafindan

ticari bankalara uygulanir ve temelde ii¢ cesidi vardir:!

1) Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari bankalarin
pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir,
2) Ticari bankalarin kredileri 6z kaynaklarinin belli bir kat1 ile sinirlanabilir,

3) Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar i¢in sinirlandirilabilir.

Ekonomide para arzi kontrol altina alinmak istendiginde, kredi tavam yiikseltilir. Bu
yolla banka sisteminin verecegi kredi miktarinin sinirlandirilmasi amaglanir. Kredi
miktarinin sinirlandirilmasi ile para arzi azaltilmis olur. Buna karsilik para arzi
genisletilmek istendiginde, kredi tavami asagiya cekilerek bankalarin kredi olanaklar

artirihr.?

0 www.ekodialog.com
1 Onder, 2005: 60-61.
> Abdullayev, 2002: 17.
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1.11.2.2.5. Faiz Oranlari Politikasi

Faiz oranlart politikasi, bankalar tarafindan mevduata uygulanacak ve 6diing para
verme islemlerinde alinacak faiz oraninin saptanmasidir. Merkez bankalari, faiz oranlarinin
artirllmas1 veya azaltilmasi suretiyle, kredi hacmi {izerinde biiyiik etkiler meydana
getirebilir. Faiz oranlar1 genellikle diisiik diizeyde tutulmaya calisilir. Fakat, 6demeler
dengesi acgiklarinin kapatilmasi 6nemli sorunlar meydana getirdiginde, yabanci sermaye
girislerini uyarmak icin veya enflasyonist ortamin tasarruflar tizerindeki olumsuz etkilerini

onlemek icin, merkez bankalar yiiksek faiz oranlarina basvurabilmektedir.>

Bu arag, giinlimiiziin gelismis ekonomilerindeki etkin calisan modern merkez
bankaciligi sisteminde artik kullamlmamaktadir. Merkez bankalarinin bu araci
kullanmamasinin en temel sebepleri ise; merkez bankasinin kredi piyasasini dengeye
getirecek bir faiz oranimi belirlemesi hem cok zordur, hem de bu piyasada dengede
olmayan faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti cok yiiksektir. Ayrica, bankalar verecekleri
kredinin fiyatim (maliyetini) belirleme asamasinda risk faktorlerini de  hesaba
katabilecekleri bir esneklige ihtiyac duymaktadirlar. Serbest piyasa ekonomilerinde,
faizlerdeki degisiklikler kredi kaynaklarina olan arz ve talebi dengelemektedir. Bu yolla
farkli sektorler icin farkli faiz oranlar1 uygulanabilmekte, tesvik edilmek istenen sektorlere
verilecek kredilerin faiz oranlari daha diisiik tutulabilmekte ve sonucta kaynaklarin bu

sektorlere aktarilmasi veya diger sektorlere kaymasinin engellenmesi alrnalg;lanmaktadu.54

>3 Abdullayev, 2002: 17-18.
>* Onder, 2005: 60-61.
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1.11.2.2.6. Disponibilite Oranlar:1 Politikas1

Merkez bankalari, ticari bankalari, elindeki fonlarin belirli bir orani ile 6ngordiigii
tahvil ve bonolar1 satin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit
olarak bulundurmaya zorlayabilir. Disponibilite uygulamasi, bankalarin likiditesini ve
dolayisiyla aktif yapisini diizenleyen zorunlu bir aractir. Eger, piyasa faiz oranlari, satin
alinan DIBS’lerin (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri) faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla
piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kistm fonlar kamu sektoriine aktarilmis
olmaktadir. Boylece bankalarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise bankalarin

fonlama maliyetini diisiiriicii etki yalpmaktadlr.55

1.11.2.3. Merkez Bankalarinin Devlete Avanslari

Kurulusundan itibaren merkez bankalarinin para basma tekeline karsin, devlete avans
vermeleri zorunlu hale getirilmistir. Bu durum merkez bankasinin banknot c¢ikarma

tekelinin dayandigi nokta olarak algilanmustir.”®

Yilin baz1 aylarinda devlet giderlerinin, devlet gelirlerinden fazla olmasi durumlarinda,
hazine paraya ihtiya¢ duyar. Devletin mevsimlik ihtiyacim1 karsilayabilmesi i¢in, merkez
bankalar1 hazineye dogrudan avans verir. Verilen avans tutart cesitli iilkelerde
degismektedir. Yillik biitce ddeneklerinin veya yillik biitce gelirlerinin %3, %5, %8, %10,
%15°1 olabilmektedir. Bu suretle hazinenin merkez bankasindan alabilece§i avanslar

sinirlandiriimaktadir.’’

>> Onder, 2005: 63-64.

%% Zahide Ayyildiz Onaran, (1995): Para Politikasina Yeni Bir Bakis; Merkez Bankast Bagimsizligt, istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Istanbul: s. 66.

*7 Takan, 2002: 22-23.
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Devlete acgilan avanslar, merkez bankasi bagimsizlig1 acisindan onemli role sahiptir.
Amaclarindan sapmis avanslar, ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Avans
kullantmina belli bir sinirlama getirilmemis bir merkez bankasi yasasinin, bagimsizlik
acisindan zayif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bagimsiz merkez bankasina sahip

ilkelerde merkez bankasinin devlete avans agmasi diye bir sey yoktur.58

1.11.3. Hazine Adina Bankacilik islemlerinin Yapilmasi

Merkez bankalar1 esas itibariyle devletin, yani hazinenin bankasidir. Devletin gerek
yurt i¢inde, gerek yurt disinda 6deme ve para alimlarini (tediyat ve tahsilatini) yapma,
DIBS’nin (hazine bonosu ve devlet tahvillerinin) ¢ikarilmasinda ve geri 6denmesinde mali
ajanlik yapma, altin ve doviz mevcutlarin1 (resmi rezervleri) koruma, i¢ ve dis borg
anapara ve faizlerini 6deme merkez bankalarinin fonksiyonlari arasindadir. Ornegin, tahvil
fiyatlarinin diisme egilimi gosterdigi zamanlarda tahvil satin alarak, noksan talebi telafi

ederler; tahvil fiyatlari yiikseldigi zaman arzi artirmaya calisirlar.”

1.11.4. Finansal Sistemin Istikrarimin Temini ve Muhafaza Edilmesi

Finansal sistemin iyi korunmasi biitiin merkez bankalar1 icin cok 6nemlidir. Ger¢ekten
de etkin bir mali politika i¢in, saglam ve giivenilir para en 6nemli kozdur. Fakat aynm

zamanda giivenilir, diizenli finansal aracilar da ihmal edilemeyecek kadar nemlidir.*

Mali sistemin istikrarinin saglanip korunmasi, merkez bankalarinin 6nemli
gorevlerindendir. Saglam ve giivenilir para icin sistemin diizenli olmasi sarttir. Merkez

bankalar1 da bu sistemin diizenleyicisi roliinii iistlenmektedir.

% Talat Yesiloglu, (1997): “Avansin Tiikenisi”, Capital Dergisi, May1s Sayist, s. 61.
* Zarakolu, 1988: 22.
% Telman, 1994: 38.
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Merkez bankalarmin baglica amaci, icinde bulunduklar iilke ekonomilerinin ulusal
para birimlerinin hem i¢ hem de dis degerini korumaktir. Bu amaci gergeklestirirken,
merkez bankasi i¢in iilke ekonomisinin finansal stabilitesi 6nemli bir unsur olmaktadir.
Zaten fiyat istikrarim1 saglamakla merkez bankasi, dolayl olarak ekonomideki beklentileri
de sekillendirmek ve kredibilitesini artirmak yoluyla, ekonomik ve finansal istikrar1 da

saglamis olmaktadr.®!

1.11.5. Odemeler Dengesi Emniyetinin Korunmasi

Dolagima para cikarilmast ve bunlarin korunmasi biitiin merkez bankalarinin temel
gorevidir. Merkez bankalar1 finans sisteminin merkezinde bulunabilmek icin etkin sekilde
caligmalidir ve otomatik transfer sisteminin kurulmas: gereklidir. Bu sistem hizl,
giivenilir, diizenli olmalidir. Aym1 zamanda muhtemel riskleri saglikli bir sekilde tahlil

edip, ilgilileri gerekli zamanda haberdar edebilmelidir.®*

Hiikiimetin doviz kurlarin1  kontrol ettigi bir iilkede, merkez bankasinin
bagimsizligindan bahsetmek hayli giictiir. Soyle ki; uzun ve kisa vadede para arz1 ve doviz
kurlart bagimsiz degiskenler degillerdir. Bu yiizden, bu iki degiskenin kontroliiniin iki ayr1
politika yapiciya verilmesi, para politikasi ve doviz kuru politikas1 amaglarinin ¢atismasina
yol acar. Ozellikle demokratik iilkelerde doviz kuru politikasinin merkez bankasi

otoritesine verilmesi tercih edilmistir.®’

® Misge, 2000: 11-12.
% Haciyev, 2003: 7-8.
% Misge, 2000: 10.
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1.11.6. Para Piyasalarimin Diizenlenmesi

Merkez bankalari, milli ekonomilerde mali sistemlerin baglica destekleyicisi olarak
kabul edilir ve biiylik ol¢eklerde paniklerden ve banka iflaslarindan iilkelerini korur.
Merkez bankalar1 kriz ve sok donemlerinde mali sistemin destekleyicisi ve koruyucusu

64
durumundadir.

1.11.7. Merkez Bankalarin Nihai Odiin¢ Verme Fonksiyonu

Merkez bankalar1 likiditenin son kaynagi ya da son odiing verme yeri olarak,
gerektiginde bankacilik sistemine ve hazineye kredi verir. Finansal bunalim (kriz)
donemlerinde, finansal paniklerde, bankacilik sistemini kredi vererek desteklemek merkez
bankalarinin fonksiyonlari arasindadir.”> Merkez bankalarimin nihai odiing verme
fonksiyonu, sahip olduklar1 imtiyaz ve avantajlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.
Merkez bankalarinca yerine getirilen bu fonksiyon, finansal kuruluglarin likidite
ihtiyaclarinin karsilanmasimi saglar. Nihai 6diing verme, merkez bankalarinin dogrudan
dogruya reeskont faaliyetlerine baglhdir. Ticari bankalar, miisterilerinden iskonto edilmek
tizere aldiklar1 senetleri, merkez bankasina yeniden iskontoya verdiklerinde, likiditelerini
artirma olanagimi bulurlar. Ustelik, reeskont kolaylig1, bankalara nakitten 6nemli olgiide

tasarruf yapmak olanagini da verir.%®

Ote yandan, hazine de kisa siireli gereksinimlerini merkez bankasi kaynaklarina
basvurarak karsilayabilmektedir. Bu durum merkez bankasina ekonominin para ve kredi

hacmini denetleme olanagini vermektedir.®’

% Abdullayev, 2002: 21.
% Haciyev, 2003: 10.

% Oktar, 1996: 41.

o7 Urganci, 1982: 70.
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Merkez bankalar1 olmasaydi ticari bankalar rahatlikla kredi veremez, kriz
donemlerinde ellerinde para rezervi bulundurmak zorunda kalirlardi. Ticari bankalarin,
merkez bankasi kaynaklarim1i devamli bir sermaye olarak gormeleri, iilkede bankaciligin

gelismesi acisindan Snemlidir.®

1.11.8. Paranin Dagitilmasi

Ticari bankalar, esas itibariyle kasalarinda biiyiik miktarlarda para tutmamaktadir.
Ticari bankalar, sahip olduklari mevduatin belli bir yiizdesini karsilik ayirmaya ve
ayirdiklart bu karsiligt merkez bankasina yatirmak zorundadir. Karsilik oranlari degisik
ilkelerde, degisik oranlarda olmaktadir. Bu oranin degistirilmesi yoluyla para ve kredi
hacminin ayarlanmasi miimkiindiir. Bu manada bakildiginda, merkez bankasi, paralarin

toplandig1 ve sistemin dengelerine uygun olarak dagitildig1 bir merkez durumundadir.”

Bankalarin merkez bankasi nezrinde paralarini muhafaza etmelerinin Oonemli bir
nedeni, bankalararas1  O0demelerin, karsilasabildigi  bir merkez  gorevinde

gerceklesmesindendir.

Bankalarin merkez bankasindaki cari hesabinin alacak tarafi, bankalarin nakit
rezervlerini olusturur. Bankalarin merkez bankasi nezrinde alacakli cari hesabina sahip
olmalari, bankalar arasinda meydana gelen alacak ve Dborclarin takasim

kolaylastirmaktadir.”® Boylece bankalararasi para hareketleri azalur.

Bugiin, 6zellikle 6demelerin ¢ekle yapildigi, diger bir deyisle banka parasi kullanma
aligkanligimin yayginlastig1 iilkelerde, ticari banka mevduatlarinin muhafazasi merkez

bankalarinin baglica gérevlerinden birini olusturur.

%8 Takan, 2002: 24.
% Misge, 2000: 12.
0 Zarakolu, 1988: 23.
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Ticari bankalarin, para rezervlerinin bir boliimiinii olumsuz ekonomik kosullara
hazirlikli olmak amaciyla kendi iradeleriyle merkez bankalarina yatirmalari, bircok iilkede
gelenek olmustur. Bu gelene8in baglangici, ABD’de Federal Reserve Sistemi’nin
kurulugsuna kadar uzanmaktadir. Merkez bankalar1 topladiklart bu kaynaklarla mali

durumlarini gii¢lendirir ve ekonomide kredi taleplerini daha kolay karsﬂayabilir.ﬂ

1.11. 9. Hiikiimetlere Mali ve Ekonomik Damismanhk Yapma ve Mali

Altyapimin Kurulmasina Katkida Bulunma

Merkez bankalar1 mali ve ekonomik konularda hiikiimetlere danismanlik yapar. Gerek
tilke ve gerekse diinya para piyasasi, mali akimlar ve ekonomik gidisat hakkinda dogru
bilgi edinme ve bu bilgiyi tecriibe siizgeclerinden gecirme imkanina sahiptir. Hiikiimetler,
alacaklari mali ve ekonomik tedbirlerde merkez bankasinin diisiincelerinden

yararlanabilir.”*

Merkez bankalarinin yetkilerinin genis olmasi nedeniyle, bu bankalar devletin,
bilhassa para-kredi ile yetkili otoritelerin siirekli gozetimi ve denetimi altindadir. Zaman
zaman bunlardan gelen miidahalelere maruz kalir. Mali politika, biitce politikasi, vergi
biitce politikasi, tahvil ¢ikarilmasi gibi mali konularda, bunlarin mahiyet ve esaslarinin
tespitinde, hazine ile yakin iligski i¢indedir. Hiikiimetlerin alacaklar1 mali, iktisadi
onlemlerde ve izleyecekleri politikalarda etkili olur.”> Bu durumda merkez bankasinin
izleyecegi para ve kredi politikasi, devletin genel ekonomi politikasindan ayr1 ve bagimsiz

olamaz.

" Oktar, 1996: 41-42.
> Haciyev, 2003: 10.
3 Takan, 2002: 23.
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Mali politikalarin etkin ve sistematik olarak uygulanabilmesi icin, saglam mali
altyapinin olusturulmasi gerekir. Mali politikalarin uygulanabilmesi i¢in uygun nitelikte
mali altyapinin olusturulmasinda, hi¢ siiphesiz bankacilik sistemi ve dolayisiyla da bu

sistemin nazim roliinii iistlenmis bulunan merkez bankasina biiyiik gérevler diismektedir.”

1.11.10. Devletin Hazinedarhgim Yapma

Merkez bankalarinin banknot ¢ikarma kadar eski bir gorevi de devlete kredi agmak ve
hazine islemlerini yiiriitmektir. Nitekim Ingiltere Bankasi’nin para ¢ikarma ayricaligini
elde etmesi, bu gorevi {iistlenmesi karsiliginda gerceklesmistir. Bundan sonra kurulan
merkez bankalar1 i¢in de ayni1 sey s6z konusu olmustur. Bir devletin yillik biit¢esi denk
olsa bile, yil icinde gelirleri ve giderleri arasinda devamli bir muvazene mevcut olamaz.
Giderlerin vergi tahsilatin1 astig1 aylarda, devletin bu farki kredi yolu ile temin etmesi

zorunlulugu dogar. Devlet bu krediyi genellikle merkez bankasindan alir.”

Ozellikle savas, ekonomik bunalim ya da ekonomik kalkinma cabalari, devletin
merkez bankasindan kredi taleplerinin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle, merkez
bankalarinin her tiirlii politik baskidan uzak tutulmasi ve temkinli bir finansman
politikasinin izlenmesi zorunlu olmaktadir. Aksi halde, kredi taleplerinin Olciisiiz
karsilanmasi, para arzinin da genislemesine yol acarak, fiyat istikrarinin bozulmasi
sonucunu doguracaktir.”® Ote yandan, para miktarinin ekonominin dengesini bozmayacak
bicimde diizenlenmesi gerektiginden, merkez bankasinin devlete acacagi kredilerin
sinirlandirilmas1  zorunlulugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu amacla her iilkede, merkez

bankasinca devlete acilacak kredi miktarina yasal simrlamalar getirilmektedir.”’

™ Telman, 1994: 40.
75 Zarakolu, 1988: 21.
6 Oktar, 1996: 41.

7 Urganci, 1982: 71.
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Bu cercevede, merkez bankalar1 devlet adina tahsilat toplar ve devlete ait 6demeleri
karsilar, devlet tahvillerinin kayit islemlerini tutar, satisina aracilik yapar. Ayrica, devletin
ic ve dis borclariyla ilgili anapara ve faiz 6demeleri de merkez bankalar1 tarafindan
gerceklestirilir. Merkez bankalarinin, devlet hazinesine, devlet sermayesiyle kurulmus
cesitli tesekkiillerle miiesseselere verdikleri krediler, avanslar, devletin tahsilatlariyla
O0demelerinin merkez bankasinda toplanmasi, para piyasast ve kredi hacmi yoniinden
onemlidir.”® Merkez bankasiin bu fonksiyonu nedeniyle hiikiimetler merkez bankasinin

bagimsizligina pek taraftar degildir.

1.11.11. Milli Paranin Ic ve Dis Degerinin Korunmasi

Merkez bankalari, milli paralarmin yabanci paralar karsisindaki degerini korumakla
yiikkiimliidiirler. Bunun i¢in gerekli Onlemlerin alinmasi, yasalarca kendilerine verilen

gorevler arasindadir.”

1.11.12. Ulkenin Altin ve Déviz Rezervlerinin Korunmasi

Ulkenin altin ve doviz rezervleri merkez bankalarinda toplanir. Madeni para
sisteminden banknot sistemine gecilmesinde, banknotlarin genel 6deme araci olarak kabul
edilmesi nedeniyle, altinlar merkez bankasinda toplanmuistir. Kagit paralarin altina baglh
oldugu donemlerde ve banknotlarin altina cevrilmesi mecburiyeti, merkez bankalarini,
altin rezervlerini stki sekilde korumaya itmistir.*® Altinin disariya ihracinin yasak edilmesi,
ulusal paranin yabanci paralara nazaran degerini muhafaza edebilmek i¢in, zamanimizda
eskisinden daha fazla doviz rezervi bulundurmayr gerekli kilmistir. Bir iilkenin doviz
rezervinin artmasi, disardan aldigt mal ve hizmetlerin kiymetleri arasindaki iliskiye

baghdur.”!

8 Takan, 2002: 23.

7 Abdullayev, 2002: 22.
89 Takan, 2002: 24.

81 Zarakolu, 1988: 24.
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Milletleraras1 0demelerde doviz takas islemleri yiiriitiiliir. Bir iilkenin altin ve doviz
rezervleri demeler bilangosunun denge unsurudur. Bu nedenle merkez bankalar1 6demeler
bilancosunun agigin1 kapatmak icin rezerv bulundurma zorunlulugundadir, bu da

uluslararasi 6demelerde yeterli olmalidir.*”

1.11.13. Bankalarin Takas, Tasfiye ve Virman Gorevini Yapmak

Merkez bankalari, diger bankalarin takas, tasfiye ve virman (hesaptan hesaba nakil)
merkezligi gorevini yapar. Ik takas islemi, bankalarin bor¢ ve alacaklarini Ingiltere
Bankasi’nda actirdiklar1 hesaplarindan nakil seklinde tasfiye ettirmeleri ile meydana
gelmistir. Ingiltere Bankas1 da takas odas1 gorevini yerine getirmistir. Modern anlamda ilk

takas odas1 1765’ de Londra bankerleri tarafindan meydana getirilmistir.83

Bankalar ihtiyatlarint merkez bankalarinda muhafaza ettiklerinden ve ilgili bankalarda
hesaplar1 bulundugundan, merkez bankalar takas ve tasfiye islemlerini kolayca yapabilir.
Ozellikle EFT (Elektronik Fon Transferi)’'nin bulundugu iilkelerde, bu islem daha kolay
gerceklesmektedir. Bu durum, bankalara zaman ve kolaylik sagladigi gibi tasarrufu da

saglalmaktadlr.84

Takas islemlerinin yapilmasi, iilkeden iilkeye farklidir. Bazi iilkelerde bizzat merkez
bankalarinin kendi biinyelerinde, bazilarinda ise ticaret bankalar1 tarafindan kurulan takas

odalarinda yapilir.®

Ozellikle cekle 6demelerin gelistigi yerlerde, bankalar arasinda dogan alacak ve
bor¢larin takas yolu ile ddenmesini saglayan kurumlara ihtiya¢ vardir. Takas odalari, bu
odalara iiye bankalarin kurdugu birlige ait olabilecegi gibi, merkez bankasi tarafindan

birlige tahsis edilebilir.*®

82 Serin, 1987: 270.
8 Zarakolu, 1988: 23.
8 Takan, 2002: 24.
8 Oktar, 1996: 43.
8 Zarakolu, 1988: 23.
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1.11.14. Kliring Kurumu Olarak Kliring Hizmetleri Yapmak

Kliring, iki iilke arasindaki alis veristen dogan bor¢ ve alacagin nakit kullanilmaksizin
karsilikli olarak mahsubu suretiyle, hesabin tasfiye edilmesidir. Isleyisi ise; ithalatci,
anlastig1 iilkeden getirdigi mal icin borcunu kendi milli parasi ile kendi iilkesinin merkez
bankasina 6der. Thracatci da kendi merkez bankasindan kendi milli parasi ile mal bedelini
tahsil eder. Daha sonra bu iki anlagmali firmanin merkez bankalar1 bir araya gelip, mahsup

islemini yapar. Kalimtinin durumu ise anlagma ile sonuglanir.®’

1929-30 Diinya Ekonomik Krizi’nin etkisi altinda, bircok iilkede ulusal paranin
konvertibilitesini kaybetmesi, merkez bankalarinin doviz kontrolii uygulamasina, dovizsiz
O0demelerde kliring kurumu hizmeti gormesine yol acmustir. Gergcekten cesitli iilkelerde
meydana gelen iktisadi daralma ve i¢ pazarlarin milli mahsullere hasredilmesi diisiincesi,
serbest ddeme sistemi yerine, devlet¢e diizenlenip yonetilen bagl bir 6deme sisteminin
meydana gelmesine neden olmustur. 1930°dan sonra cesitli iilkelerde uygulanmasina

baslanan kliring sistemi, merkez bankalarina yeni gorevler yiiklemistir.88

1.11.15. Ekonomik Gelismenin Gerceklestirilmesine Yardimci Olma

Merkez bankalari, ekonominin finansal yapisini giiclendirmek iizere yaptig1 geleneksel
gorevlerinin yaninda, ekonomik gelismenin saglanmasi ve diizeyinin yiikseltilmesi
yoniinde de gorev iistlenebilmektedir. Geleneksel gorevlerinden biiyiik olgiide farklilik
gosteren ekonomik gelismeye yardimci olma gorevi, daha ¢ok gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalar icin s6z konusu olmaktadir. Bununla birlikte, bu gérev bazi sanayilesmis
ilkelerin merkez bankalarinin yasalarinda da yer almaktadir. Buna ornek olarak ABD
Federal Reserve Sistemi’nin yasasi verilebilir. Federal Reserve Sistemi, temel gorevlerini
yerine getirirken; yiiksek istthdamui, fiyat istikrarini, ekonomik biiyiimeyi ve dis ticaret

dengesini gdz 6niinde bulundurmakla yﬁkﬁmlﬁdﬁr.89

87 Takan, 2002: 25.
88 Zarakolu, 1988: 24-25.
% Abdullayev, 2002: 24.



37

Ote yandan, merkez bankalarimin yasalarinda ekonomik gelismenin saglanmasina
yardimcl olan gorevinin acgik bir bicimde yer almamasi, merkez bankalarinin ekonomik
gelismeyle ilgili olarak higbir faaliyette bulunmayacagi anlamina gelmez. Nitekim;
Isve¢’in Riskbank’1, kurulus yasasinda acik bicimde belirtilmemis olmakla birlikte,
ozellikle konut gibi ekonominin Oncelikli sektorleri i¢in hazirlanan gelistirme

programlarina aktif olarak katilmaktadur.”

1.12. Merkez Bankalarmim Yapamayacag islemler

Merkez bankalarinin yapamayacaklari isler soyle siralanabilir:”!

Merkez bankalarinin halkla dogrudan islem yapmamalar1 genel bir kural olarak

goriilmektedir.

e Talep olan kagit paralar1 cekmek ve kabul etmek.

e Direkt olarak ticarete katilmak veya direkt olarak herhangi bir zirai, ticari, sanayi
isletmelerine katilmak (statiileri disinda).

e Karsiliksiz krediler ve avanslar vermek (kanundaki durumlar disinda).

e Gayrimenkul satin almak ve ihtiyac1 olmayan gayrimenkulleri saklamak.

¢ Mevduata faiz 6demek.

e Herhangi bir kurulus veya bankanin ve sirketin hisselerini satin almak.

e Talep olmadan kagit paralar1 ¢cikarmak.

% Oktar, 1996: 44-45.
°! Haciyev, 2002: 10-11; Misge, 2000: 14; Telman, 1994: 41.
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1.13. Tiirkiye’de Merkez Bankacilhig

Bat1 Diinyasi’nda XIX. yiizyilda gelisen merkez bankaciligl, iilkemizde 1930’dan sonra
gelisme olanagi bulmustur. Tiirkiye’de gercek anlamda bir merkez bankasinin kurulmasi,
ancak Cumhuriyet Donemi’'nde gerceklesebilmistir. Bu gecikmeyi dogal karsilamak
gerekmektedir. Osmanli Donemi’nde banka ve benzeri kredi orgiitlerinin hem c¢ok az
sayida hem de genellikle azinliklarin yonetiminde kurulup calistiklar bilinmektedir. Bunun
temel nedeni, Miisliiman halkin, faizin haram oldugu konusundaki inanclaridir. Bu inang,

Miisliiman Tiirklerin bankerlik ve bankacilik islemleri ile ugrasmalarini onlemistir.”?

Gerci, 1863’te yabanci sermaye ile kurulan Osmanli Bankasi’na banknot cikarma
imtiyazi verilmigstir. 19. yiizyilda, ilkemizde iki kez kagit para ihra¢ edilmistir. Ancak, bu
bankanin banknot c¢ikarma imtiyazina sahip olmasi, iilkemizde modern kredi yapisinin
kurulmasi icin yeterli olmamis, banka daha cok Osmanli Hiikiimeti’nin dig iilkelerden

6diing para almasini kolaylastiran bir kurum olarak is gormiistiir.”

1.13.1. T.C. Merkez Bankasi’mn Kurulmasindan Onceki Dénemde

Tiirkiye’de Merkez Bankacihig

Ulkemizde bankacilik faaliyetleriyle ilk ugrasanlar, Galata sarraflar1 ve bankerlerdir.
Bunlar, sadece bagkalarina ait paralar1 isletmek, senet alim satimi ve kambiyo islemlerini
yapmakla kalmamis, Hazine’ye bor¢ verme eylemini de baglatmislardir. Cumhuriyet
donemine kadar, Osmanli Donemi’nde ¢ok sayida yerli ve yabanci banka kurulmus, ancak
merkez bankasinin fonksiyonlarim yerine getiren ilk banka, yabanci sermaye ile kurulmus

olan Osmanli Bankasi olmugtur.”

2 Parasiz, 2000: 235.
%3 Zarakolu, 1988: 50.
% Parasiz, 2000: 255.
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1.13.1.1. Cumhuriyetin ilanindan Onceki Donemde Tiirkiye’de Merkez

Bankacilig

Klasik Osmanli Donemi’nde, para arzinin ayarlanmasi, kredi hacminin diizenlenmesi,
altin ve doviz rezervlerinin yonetimi ile i¢ ve dis ddemelerin gerceklestirilmesi, Hazine,
darphane, sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalarin yiiklendigi degisik rollerin bir araya
gelmesiyle yerine getiriliyordu. Osmanli paralari, imparatorluk sinirlar1 dahilinde Venedik,
Floransa, Macaristan ve Memluk paralar1 ile birlikte dolasimdaydi. Ik Osmanli parasi
Akce 1326 yilinda, ilk altin sikke Sultani ise 1477 yilinda bastirildi. “Kaime” adindaki ilk
banknotlar 1843 yilinda bastirildi. Bu banknotlar hazine bonosu yerine de
kullanilabiliyordu. 1844 yilinda “Usulii Cedide Uzere Tahsisi Ayar” kararnamesiyle
“Mecidiye” adinda standart hale getirilmis yeni altin ve giimiis paralar bastirilarak, iki
metalli bir para sistemine gecildi. Bu para reformunun sonu¢ vermesi icin Osmanli
parasinin Ingiliz parasina karst sabit tutulmas:i gerekiyordu. Bu amacla, Galata
bankerlerinden Alleon ve Baltazzi ile bir anlasma yapildi. Bu anlagsmaya gore; Ingiltere ve
Fransa’ya yapilacak édemeler, bankerler tarafindan belli bir 6deme karsiliginda, sabit kur
tizerinden yapilacak ve bu sekilde Osmanli parasinin degerinde istikrar saglanmis olacakti.
1847°de Osmanli Hiukiimeti, Galata bankerlerine Bank-1 Dersaadet adinda bir banka
kurmalar1 icin izin verdi. Boylece, Osmanli Imparatorlugu'nda ilk defa dis odemeleri
diizenleme islevini iistlenen bir banka kurulmus oldu. Osmanli Hiikiimeti ile Avrupa
ilkeleri arasinda aracilik gorevini iistlenecek bir devlet bankasina ihtiya¢c duyuluyordu.
1856 yilinda Ingiltere Krali’'min bir fermam ile Ingiliz sermayeli Osmanli Bankasi

“Ottoman Bank” kuruldu.”

Bu banka 500.000 sterlin sermaye ile Londra’da kurulmustur. Misir hari¢, Osmanl
Imparatorlugu’nun her yerinde sube acabilecekti. Bankanin en biiyiik subesi Istanbul’da
idi. Osmanli Bankasi’nin faaliyetleri; kiiclik miktarlarda kredi vermek, hiikiimete avans
vermek ve bazi hazine bonolarimi iskonto etmekle sinirliydi. Osmanli Bankas: 1863’te

kendini feshetti.”®

% www.tcmb.gov.tr ; www.baskent.edu.tr
% www.tcmb.gov.tr
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Daha 6nce Ingiliz sermayesi ile kurulan Bank-1 Osmani (Ottoman Bank), 1863’te
Fransiz sermayesinin de katilmasi ile Bank-1 Osmani Sahane (Imperial Ottoman Bank) adi
altinda yeniden organize edilerek, kendisine banknot c¢ikarma imtiyazi verildi. Bank-1
Osmani Sahane’nin, tedaviile ¢ikaracagir banknotlarin ilk iki sene %50, sonra %33 altin
karsihig1 olacakti. 1871°de idare meclisi Viyana’da, muamele merkezi Istanbul’da olmak
tizere kurulan Avusturya-Osmanli Bankasi’nin, 1973’te Viyana’da bas gOsteren mali kriz
dolayisiyla durumunun sarsilmasi ve 1874’te biitiin islemlerini Osmanli Bankasi’na
devrederek, bu bankaya ortak olmasi iizerine, bankanin Londra ve Paris’teki komitelerine

yeni ortaklar tarafindan secilen Viyana Komitesi eklendi.””’

Banknot c¢ikarma imtiyazi ve tekeli otuz yil siireyle Bank-1 Osmani Sahane’ye verildi.
Osmanli Hiikiimeti, bu siire zarfinda banknot c¢cikarmamayir ve bu imtiyazi baska bir
kurulusa vermemeyi kabul ediyordu. Osmanli Hiikiimeti, bankanin karina istirak
edemeyecekti. Banka, kasasinda bulunduracag altinin ii¢ kat1 kadar banknot basabilecekti.
Banka, devletin hazinedarhi@im1 yapacak, devlet gelirlerini tahsil edecek, Hazine nin
O0demelerini yerine getirecek, hazine bonolarimi iskonto edecek, i¢ ve dis borglara iligskin

faiz ve anapara 6demelerini yapacakt.”®

Bankaya verilen bu ayricaligin siiresi, ilk sozlesmede otuz yil olarak belirlenmisse de
sonradan yapilan degisikliklerle, 1 Mart 1952 tarihine kadar uzatilmistir. Banka, ¢alismaya
basladiktan sonra, tedaviilde bulunan kaime adi tasiyan ve sayginligini yitirmis olan
paralarin yerine saglam bir para ¢ikarma gorevini iistlenmistir. Ancak, ¢ikardigi paralarin
miktar1, hi¢cbir zaman piyasanin ihtiyacimi karsilayacak diizeye ulasamamistir. Bunlarin
tutart 19. yiizyilin sonunda 1 milyon, 1913’te 1.2 milyon ve Birinci Diinya Savasi sirasinda
3 milyon liranin altinda kalmistir. Bu banka, merkez bankaciligi gorevini yapmaktan
siirekli olarak kaginmis ve Hazine para sikintisi i¢ine diistii§iinde piyasaya yeterli para

cikarmamustir.””

97 Zarakolu, 1988: 53.

%8 www.tcmb.gov.tr
% Parasiz, 2000: 236.
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I. Diinya Savasi’nin baglamasi iizerine, banka yine piyasaya yeterli miktarda para
vermemis, savasin devami siiresince banknot ¢ikarma imtiyazindan vazgectigini, devlete,
isterse kagit para cikarabilecegini bildirmistir. Hiikiimet yetkilileri cikarilacak kagit
paralarin kabul gormesi i¢in, bir kurulusun aracilik etmesi gerektigini diisiinerek, yabanci
iilkelerce yonetilen Diiyunu Umumiye Idaresi’ne bagvurmustur. Diiyunu Umumiye,
cikaracagl paralarin karsiligi altin olarak verilirse, bu paralarin karsiligini savas sonrasi
altin olarak 6demeyi taahhiit etmistir. Bu islem icin 5 milyon liralik altin Almanya’dan
alinmis; fakat bunlar Diiyunu Umumiye’ye teslim edilmeden savas hazirligi igin
harcanmistir. Daha sonra, tekrar yaklasik 6,5 milyon liralik altin Almanya ve
Avusturya’dan alinarak, Diiyunu Umumiye’ye verilmistir. Ancak, bir siire sonra savas
giderlerinin bu paralarla karsilanamayacagr anlasildigindan, piyasaya yeniden para
cikarilmis ve bu yeni paralarin karsiligi Diiyunu Umumiye’ye altin olarak degil, Alman

Hazine Tahvili olarak 6denmi§tir.100

Tevhid-i Meskukat Kanunu uyarinca 1916 yilinda yeni bir para reformu yiiriirlige
girmistir. Reform, altina dayali tek metalli para sistemini Ongormekteydi. Para birimi

“kurus” olmustur. 1 lira 100 kurusa esitlenmistir.'"’

1.13.1.2. Cumhuriyetin ilanindan Sonraki Donemde Tiirkiye’de Merkez

Bankacilig

Kurtulus Savasi’ni basari ile tamamlamis olan hiikiimetin amaci, savas sonrasinda
tilkenin ekonomisini diizeltmekti. Ekonomiye bir yon verilmesi ve bunun i¢in de birtakim
girisimlerde bulunulmasi gerekmekteydi.'® Cumhuriyet hiikiimeti kuruldugunda, 6deme
aracl olarak devralinan evraki nakdiyeler, Almanya ve Avusturya’nin elindeki altinlar,
savasin galiplerine teslim edildigi icin tiimiiyle karsiliksiz kalmislardir. Ayni yillarda,
Osmanli Bankasi’nin ¢ikardigi banknotlar da piyasada tedaviil etmektedir. Bu banknotlar,
karsiliginin banka tarafindan 6denme taahhiidii ile ¢ikarilmis olduklarindan, cumhuriyet

sonrast bu bankanin banknot ¢ikarma ayricalifi kaldirilmasina ragmen, sozii edilen

1% Misge, 2000: 78-79.
101 www.baskent.edu.tr
192 Abdullayev, 2000: 28.
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banknotlar 1948 yilina kadar, karsiligi altin olarak Odenmek yoluyla tedaviilden
kaldirilmistir. Osmanli Bankasi, 1957 yilinda ¢ikarilan bir yasa ile 6teki yabanci bankalar

gibi, sadece Tiirkiye’de sube agma hakkina sahip bir banka durumuna gelmistir.'"

Ulkenin icinde bulundugu zor sartlardan dolay, ilk is devletin ekonomi icindeki yeri
ve agirliginin belirlenmesiydi. Milli bir devlet bankasinin kurulmasi, daha sonraki yillara
birakilmig; fakat fikir diizeyinde 6nemini korumus ve zaman zaman dile getirilmistir. 1923
yilinda yapilan ilk Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde de milli bir devlet bankasiin kurulmasi
dile getirilmistir. Ozellikle, cumhuriyet hiikiimetinden umduklar1 ucuz krediyi alamayan
isadamlari, dis ve i¢ ekonomik konjonktiir cergevesinde bir merkez bankasinin kurulmasini
istemislerdir. Hiikiimet de Tiirk parasinin degerini koruma diisiincesiyle bunu
desteklemistir. Merkez bankas1 kurulmasi ¢ercevesindeki gelismeler, agik ifadesini ilk kez
1927 yilinda okunan hiikiimet programinda bulmustur. Boylece, 1923 yilindan beri gelisme

gosteren merkez bankas: fikri, resmi ¢er¢eveye sokulmustur.'™

Aslinda, Tiirkiye’de bir ulusal merkez bankasi kurulmasinin fikri temelleri Ittihat ve
Terakki zamaninda atilmistir. Bu donemde kurulan “Itibar-1 Milli Bankas1”, ileride
Osmanli Bankasi’nin yerini alacak bir devlet bankas1 namzedi olarak goriiliiyordu. 1923
yilinda toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi'nde, bir taraftan devletin bankacilik politikasini
belirleyecek, diger taraftan banknot ihraci ile devlet kredisini tanzim edecek bir merkez
bankasi olusturulmasi iizerinde durulmustur. 1924 yilinda, Tiirk Hiikiimeti Osmanlh
Bankasi’n1 bir devlet bankasina doniistiirmek icin bazi girisimlerde bulunmustur; ancak o
giinkil iktisadi ve mali kosullar buna uygun degildir. Bunun iizerine, 1926 yilindan itibaren

bir merkez bankasi kurulmasi i¢in tekrar ¢alismalara balslammls'ur.lo5

Bu calismalarin sonucunda, 30 Haziran 1930 tarihinde cikarilan 1715 sayili yasa ile

T.C. Merkez Bankas1 kurulmus ve bu banka 3 Ekim 1931 tarihinde ¢alismaya baslamistir.

19 parasiz, 2000: 256.
1% Abdullayev, 2000: 28.
195 www.baskent.edu.tr




43

1.13.2. T.C. Merkez Bankasi1 Donemi

T.C. Merkez Bankast’nin kurulusunda, I. Diinya Savasi’ndan sonra Briiksel ve Cenova
Konferanslari’nda alinan kararlarin da etkisi olmustur. T. C. Merkez Bankasi, 1715 sayili

kanunla, anonim sirket seklinde ve 15 milyon sermayeyle kurulmustur.'®

Banka devlet sermayesi ile kurulmadigi gibi, 6zel sermayeye de birakilmamis; cesitli
cikarlar, banka sermayesine istirak ettirilmek suretiyle bankaya belli bir serbesti verilmeye
calisilmistir. Bankanin hisse senetleri A, B, C, D olmak iizere dort sinifa ayrilmis, A sinifi
hisse senetleri devlete; B sinif1 hisse senetleri milli bankalara; C sinifi hisse senetleri milli
bankalar disinda kalan diger bankalara ve imtiyazli sirketlere; D sinifi hisse senetleri ise
Tiirk ticari miiesseselerine ve Tiirk uyruklu gercek ve tiizel kisilere tahsis edilmistir. 1715
sayilt kanunun 2. maddesine gore, iilkenin iktisadi gelismesine yardimci olmak maksadiyla
kurulan T.C. Merkez Bankasi’ min gorevleri:'"”’

e iskonto fiyatim tespit etmek ve para piyasasim ve tedaviiliinii diizenlemek,
¢ Hazine islemlerini yapmak,
e Hiikiimetle birlikte Tiirk parasinin gelecekte istikrar1 ile ilgili biitiin tedbirleri

almaktir.

Bir siire eksiklikleri nedeniyle ¢ok sinirli faaliyette bulunabilen T. C. Merkez Bankasi,
ancak 1932 yili baglarindan itibaren kapsamli bir calismaya girebilmistir. 1 Ocak 1932’de
doviz piyasasini diizenleyen konsorsiyum, tiim muamelelerini T. C. Merkez Bankasi’na
devretmistir. Boylece de bankanin kurulus siireci biiyiik ol¢iide tamamlanmustir. Ilerleyen
yillarda yapilan cesitli degisikliklerin, bankay: etkin bir organizasyona kavusturmak igin
yeterli olmamasi, bu arada para ve kredi islerinin diizenlenmesinde degisik merci ve
kuruluglara sorumluluk ve yetki verilmesi, bankanin yeni bir statiiye kavusturulmasi

zorunlulugunu ortaya koymustur. 1715 sayili Merkez Bankasi Yasasi, 40 yila yakin bir

106 Takan, 2002: 32.
107 7arakolu, 1988: 56.
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siire uygulanmistir. Bu siire icerisinde, basta yasanin Tiirk parasinin altin karsilig ile ilgili

maddeleri olmak iizere bircok maddesi degistirilmistir.108

1970 yilinda yapilan miidahalenin sonucunda, 1715 sayili Merkez Bankasi Kanunu
biitiiniiyle degistirilmistir. 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayilhi T.C. Merkez Bankasi
Kanunu, 26 Ocak 1970 tarihinde yiiriirliige girmistir. O tarihten bugiine kadar gecen
donemde, ekonomik kosullar onemli 6l¢iide degismistir. Merkez bankaciligi konusunda
basta Avrupa Birligi normlar1 olmak {izere, diinyada meydana gelen gelismeler
cercevesinde Banka Kanunu’'nda 1983, 1986, 1990, 1998 ve 2001 yillarinda cesitli
degisiklikler yapilmistir. En son 5 Mayis 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4651 sayili
kanunla, AB normlar1 ve diinyada merkez bankacilig1r alanindaki son gelismeler dikkate
alinarak, 1211 sayili kanunun on dort maddesinde degisiklik yapilmis, yedi maddesi

yiiriirliikten kaldirilmis ve yeni bir madde eklenmistir.'®

Yeni Merkez Bankasi Yasas1 ile getirilen temel degisiklikler su sekilde

ozetlenebilir:''°

® Ara¢ Bagimsizhig: Bir bagimsizlik olciitii olarak, bankanin temel amacinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu ve bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve

uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hitkkme baglanmistir.

e Hesapverebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi: Seffafligin
gerceklestirilmesi ve kamuoyu denetiminin artirilmasi i¢in, bankanin para
politikas1  hedefleri ve wuygulamalarina iliskin olarak donemsel raporlar
hazirlayarak kamuoyuna duyurmasi, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde
ulasilmamasi1 ya da ulasilamama olasiliginin  ortaya ¢ikmasi hallerinde,
nedenlerinin ve alinmasi gereken onlemlerin hiikiimete yazili olarak bildirilmesi

ve kamuoyuna ac¢iklanmasi hiikkmii eklenmistir. Bankanin islem ve hesaplarinin

1% Misge, 2000:80.
'% Haciyev, 2003: 12.
"% Parasiz, 2003: 358-360.
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bagimsiz  denetim  kuruluslar1  tarafindan  denetlenmesi yeni kanunla

kararlastirilmigtir.

Para Politikast Kurulu: Fiyat istikrarinin  gerceklestirilmesinde etkinlik
saglanmas1 amaciyla, diinyadaki uygulamalar da g6z Oniine alinarak Para
Politikas1 Kurulu olusturulmustur. Para Politikas1 Kurulu, baskanin (guvernériin)
baskanligi altinda, baskan yardimcilari, Banka Meclisi’nce {iiyeleri arasindan
secilecek bir iiye ve baskanin Onerisi lizerine miisterek kararla atanacak bir tiyeden
olusmaktadir. Hazine Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimcisi

toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilmektedir.

Kamu Kesimine Kredi Ac¢ilmamasi: Bagimsizligin saglanmasi kapsaminda,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans verilmesi ve kredi acgilmasi
yasaklanmistir. Bu suretle, karsiliksiz para basilmasi engellenmis olmaktadir.
Bununla da yetinilmeyerek, dolayli olarak ayn1 sonucu doguran, Hazine ile kamu
kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarinin birincil piyasadan satin

alinmasi yasak kapsamina sokulmustur.

Son Bor¢ Verme Mercii: Nihai kredi mercii sifatiyla, ddeme sisteminde
aksamalara sebep olabilecek gecici likidite sikisikliklarini ve finansal piyasalarin
etkin bir sekilde caligmasini engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme sorunlarini
gidermek amaciyla, T.C. Merkez Bankasi’na sisteme teminat karsiliginda giin ici

veya giin sonu kredi saglama imkan getirilmistir.

Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gézetimi: Finansal sistemde istikrari
saglama gorev ve yetkisi kapsaminda, bankaya mali sistemin alt yapisinin
giiclendirilmesi ve mali sistemin tasidigi risklerin belirlenmesi amaciyla, sistemi
izleme ve degerlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin sektoriin geneline

yayilmasini 6nlemek icin gerekli tedbirleri alma yetkileri verilmistir.
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e Gorev Siireleri ve Giivencesi: Baskanin gorev siiresine paralel olarak, baskan
yardimcilarinin gorev siireleri, ii¢ yildan bes yila ¢ikarilmistir. Ayrica, baskanda
oldugu gibi baskan yardimcilarinin gorev siirelerinin  bitiminden evvel
degistirilmelerinin  miimkiin olmadigr hiikkmii getirilerek, gorev giivencesi

saglanmustir.

e Bilgi Isteme ve Risklerin Toplanmasi: Bankamin istatistiki bilgilerin
toplanmasinda, kamu kurum ve kuruluslari, Hazine Miistesarligi, Devlet [statistik
Enstitiisii (DIE), diger iilkelerin istatistiki bilgi toplamaya yetkili makamlar1 ve
uluslararasi kuruluslarla igbirligi yapmas1 benimsenmistir. Fiyat istikrarina yonelik
bir para politikasinin gerektirdigi analitik ve istatistiksel bilgiler ile ekonomideki
gelismelerin izlenmesinde gerekli goriilecek diger istatistiki bilgileri toplamaya

yetkili kilinmastir.

1.13.2.1. T.C. Merkez Bankasi’nin Sermaye Yapisi

Bankanin sermayesi 25.000.000 lira olup, her biri yiiz liralik 250.000 hisseye
ayrilmistir. Bu sermaye, hiikiimetin tasvibiyle artirilabilir. Hisse senetlerinin itibari
kiymetleri 100, 200, 500, 1.000, 5.000 ve 10.000 liraliktir. Hisse senetleri nama

yazilidir.'"!

Bankada sermaye paylant A, B, C, D seklinde dort sinifa ayrilmistir. A sinift hisse
senetlerinin her biri en az 100 hisseliktir. Bu sinif hisse senetleri miinhasiran Hazine’ye ait
olup, sermayenin yiizde elli birinden asag1 diisemez. B sinif1 hisse senetleri, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan milli bankalara tahsis edilmistir. Hisse senetlerinden en ¢ok 15.000
adedi C smuf1 hisse senedi olarak, milli bankalar disinda kalan diger bankalarla imtiyazl
sirketlere tahsis edilmistir. D sinif1 hisse senetleri, Tiirk ticaret miiesseselerine ve Tiirk

vatandagligina haiz tiizel ve gercek kisilere tahsis edilmistir. Banka, hisse senetlerinin bir

" www.baskent.edu.tr
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siiftan diger bir sinifa nakli hususunda vuku bulacak talepleri derhal sonug¢landirir. Hisse

senetlerinin bir siniftan diger bir sinifa nakli icin hi¢cbir komisyon almmaz.'"?

1.13.2.2. T.C. Merkez Bankasi’nin Idari Yapisi

T.C. Merkez Bankasi’nmin yapisim olusturan organlar yasada su sekilde

belirtilmistir:'"°

a) Genel Kurul

b) Banka Meclisi

¢) Para Politikas1 Kurulu

d) Denetleme Kurulu

e) Baskanlik (Guvernorliik)

f) Yonetim Komitesi

a) Genel Kurul: Bankanin pay sahipleri defterinde yazili bulunan hissedarlar,
bankanin Genel Kurulu'nu teskil ederler. Genel Kurul, her yil Banka Esas
Mukavelesi ile tespit edilen vakitte toplanir. Her on hisseye sahip olan veya bu
miktar hisseyi temsil eden kimse bir oya maliktir. Genel Kurul; Banka Meclisi
tarafindan verilen yillik rapor ile Denetleme Kurulu raporunun tetkiki,
bankanin bilanco, kar ve zarar hesabinin tetkiki ile karara baglanmasi, Banka
Meclisi iiyelerinin ve Denetleme Kurulu’nun ibrasi, sermayenin artirilmasi,
Esas Mukavele'de degisiklik yapilmasi, bankanin tasfiyesi hakkinda karar

verilmesi gorev ve yetkilere sahiptir.

12 www.tcmb.gov.tr )
"3 Ali Sait Yiiksel, Ash Yiiksel ve Ulkii Yiiksel, (2002): Banka Yénetimi EI Kitabi, Alfa Yaymlari, Istanbul:

s. 55-56; Abdullayev, 2002: 104-112; Misge, 2000: 82; Parasiz, 2000: 258; www.tcmb.gov.tr ;
www.baskent.edu.tr
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b) Banka Meclisi: Banka Meclisi, baskan (guvernor) ile Genel Kurul’ca se¢ilecek
alt1 iiyeden kurulur. Uyelerin gorevleri, 6zel bir kanuna dayanmadikca, banka
disinda tesrii, resmi veya 6zel herhangi bir gorev ile birlesemez. Bundan baska,
bu iiyeler, ticaretle ugrasamayacaklar1 gibi, bankalar ve sirketlerde de hissedar
olamazlar. Hayir dernekleri ve amaclar hayir, sosyal ve egitim islerine matuf
vakiflardaki gorevler ve kar amaci giitmeyen kooperatif ortakligi bu hiikiim
disindadir. Banka Meclisi tiyelerinin, yiiksek 6grenim gormiis, bankacilik veya
iktisat ve maliye alanlarinda bilgi ve tecriibe sahibi olmalar1 sarttir. Bagkan
(guvernor), Banka Meclisi Bagkani’dir. Banka Meclisi iiyelerinin ayliklar ile
tazminatlar1 Bakanlar Kurulu’nca tespit edilir. Banka Meclisi iiyelerinin gorev
stiresi ti¢ yi1ldir. Her y1l, Banka Meclisi iiyelerinin iigte biri yenilenir. Birinci ve
ikinci yil sonunda, Banka Meclisi’nden ayrilacak iiyeler ad cekme ile tespit
edilir. Stireleri biten iiyelerin yeniden secilmeleri caizdir. Banka Meclisi; para
politikas1 stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanabilecek para
politikasina ve kullanilabilecek para politikasit araglarina iliskin kararlarin
alinmasi, tedaviildeki banknotlarin degistirilmesine, tedaviilden kaldirilmasina
ve yok edilmesine iliskin konularda diizenleme yapilmas:1 ve karar alinmasi,
acik piyasa islemlerine, doviz ve efektif islemlerine, reeskont ve avans
islemleri ile reeskont ve avans faiz oranlarina, zorunlu karsiliklara ve umumi
disponibiliteye, diger para politikas1 islemleri ve araglarina, iilkenin altin ve
doviz rezervlerinin yonetimine iligkin usul ve esaslarin tespiti ile gerekli
diizenlemelerin yapilmasi, 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat
sistemlerinin  giivenilirlik ve etkinliklerini artiracak sartlarda kurulmasi
konusunda karar alinmasi, ddeme yontemleri ile araglarinin usul ve esaslarinin
belirlenmesi, takas odalarinin gozetim ve denetimine iliskin diizenlemelerin
yapilmasi, bilgi istemeye, risk ve istatistiki bilgileri toplamaya iliskin usul ve
esaslarin belirlenmesi, sube agilmasi, muhabir temin edilmesi, temsilcilik ve
biiro kurulmasi ile Banknot Matbaasi’na iliskin konularda diizenleme yapilmasi
ve karar alinmasi, provizyon ve ihtiyatlara iligkin konularda karar alinmasi ile
karin dagitilmasindan sonraki bakiyenin Hazine’ye verilmesine iliskin usul ve
esaslarin belirlenmesi, bankanin biit¢esinin, yillik faaliyet raporunun, bilanco,
kar ve zarar hesaplarinin ve Genel Kurul giindeminin hazirlanmasi, sermayenin

artirllmasina ve Esas Mukavele’de degisiklik yapilmasina iligkin olarak Genel
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Kurul’a o©neride bulunulmasi, bankanin idare, teskilat ve hizmetleri ile
personeline iligkin olarak hazirlanan diizenlemelerin onaylanmasi, bankanin
ihtiyac1 i¢in gayrimenkul satin alinmasi veya iktisabi, maliki bulundugu
gayrimenkullerin gerektiginde satilmasi, trampa edilmesi, bagislanmasi ve sair
islemlerde bulunulmasi hakkinda karar alinmasi, bankanin diger organlarina
verecegi yetkiler kapsami disindaki meblaglara ve kiymetlere iliskin bags,
sulh, ibra, feragat ve terkin konularinda karar verilmesi, bankanin personel
kadrolarinin onaylanmasi, kanunda Para Politikasi Kurulu kararina bagh
konular disinda kalan, Baskanlik¢a (guvernérliik) inceleme ve onaya sunulacak
sair hususlar hakkinda karar alinmasi1 ve diizenleme yapilmasi ile gorevli ve

yetkilidir.

Para Politikast Kurulu: Para Politikas1 Kurulu, bagkanin (guvernor) baskanligi
altinda, bagkan (guvernor) yardimcilari, Banka Meclisi’nce iiyeleri arasindan
secilecek bir iiye ve baskanin (guvernor) Onerisi iizerine miisterek kararla
atanacak bir tiyeden olusur. Hazine Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar
Yardimcist  toplantilara oy hakki olmaksizin  katilabilir.  Baskanlik
(guvernorliik), baskan (guvernor) yardimciligir ve Banka Meclisi iiyeligi gorevi
sona erenlerin Para Politikas1 Kurulu iiyeligi de sona erer. Para Politikasi
Kurulu; fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi, para politikas1 stratejisi ¢ercevesinde hiikiimetle birlikte
enflasyon hedefinin belirlenmesi, para politikas1 hedefleri ve uygulamalari
konusunda belirli donemler itibariyla raporlar hazirlayarak hiikiimetin ve
belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi, hiikiimetle
birlikte Tiirk Lirast’nin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirlerin
alinmast ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye

yonelik kur rejiminin belirlenmesi ile gorevli ve yetkilidir.
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d) Denetleme Kurulu: Denetleme Kurulu iiyeleri asagidaki sekilde secilir:
1. (A) sinif1 hissedarinca bir iiye,
2. (B) ve (C) smif1 hissedarlarinca iki iiye,

3. (D) smif1 hissedarlarinca bir iiye.

Siniflara ait her hisse, bir oy sahibidir. Denetleme Kurulu iiyelerinin gorev
stireleri iki yildir. Denetleme Kurulu iiyeligine sec¢ileceklerin yiiksek 6grenim yapmus,
bankacilik ve muhasebe alaninda bilgi ve tecriibe sahibi olmalar1 sarttir. Denetleme
Kurulu, bankanin biitiin muamele ve hesaplarini denetler. Bagkanlik (guvernorliik),
Denetleme Kurulu'nun talep edecegi biitiin malumat ve vesikalar1 vermekle
yiikiimliidiir. Denetleme Kurulu’nun yonetme yetkisi olmayip, miitalaalarini yazili
olarak Banka Meclisi’ne bildirir ve bir kopyasini da Basbakanlik’a verir. Kurul, yil
nihayetinde muamele ve hesaplar hakkinda hazirlayacagi raporu Genel Kurul’a arz

eder. Denetleme Kurulu iiyeleri, bankanin karina istirak edemezler.

e) Baskanlik (Guvernorliik): Baskan (guvernor), Bakanlar Kurulu karariyla beg
yillik bir donem i¢in atanir. Bu siirenin sonunda yeniden atanabilir. Bagkanin
(guvernor) yiiksek 6grenim goérmiis, maliye, iktisat ve bankacilik alanlarinda
bilgi ve tecriibe sahibi olmasi sarttir. Baskan (guvernor), en yiiksek icra amiri
sifatiyla bankay1 sevk ve idare ve yurt icinde ve disinda temsil eder. Baskan;
kanun hiikiimlerini ve Banka Meclisi tarafindan alinacak kararlarin
yiiriitiilmesini saglar, kanunla bankaya verilen gorevlerin ifasi i¢in uygun
bulacag: tedbirleri alir ve gerekli gorecegi hallerde, bunlar hakkinda Banka
Meclisi’ne tekliflerde bulunur. Banka Meclisi kararlarina muhalefeti halinde,
baskan (guvernor) kararin icrasini tehir ve miiteakip toplantida yeniden
miizakeresini talep edebilir. Acele hallerde, Banka Meclisi, baskanin
(guvernor) daveti iizerine toplanarak, ihtilaf konusu olan isi tekrar goriisiir.
Baskan (guvernor) ile Banka Meclisi arasinda mutabakat hasil olmadigi
takdirde, Basbakan hakemlik eder. Baskanlik (guvernorliik) gorevi, 6zel bir

kanuna dayanmadikc¢a, banka disinda tesrii, resmi veya 6zel herhangi bir gorev
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ile birlesemez. Bundan bagka, baskan (guvernor) ticaretle ugrasamayacagi gibi,
bankalar ve sirketlerde de hissedar olamaz. Hayir dernekleri ile amaci hayir,
sosyal ve egitim islerine yonelmis vakiflardaki gorevler ve kar amaci giitmeyen

kooperatif ortakligi bu hiikiim disindadir.

Yonetim Komitesi: Yonetim Komitesi, bagskanin (guvernor) bagkanligi altinda
baskan (guvernor) yardimcilarindan kurulur. Baskanin (guvernor) baskanlik
edemedigi hallerde, tayin edecegi baskan (guvernor) yardimcist YOnetim
Komitesi’ne baskanlik eder. Baskanca (guvernor) liizum goriilen hallerde,
Banka Meclisi kararina baglanacak hususlart Onceden inceler, Banka
Meclisi’ne yapilacak teklifleri hazirlar, bankanin idare, tegkilat ve hizmetlerine
iliskin yonetmelikleri hazirlar, yonetmeliklerle Yonetim Komitesi'nin kararina
birakilan hususlarda karar alir, banka islemlerinde koordinasyonu saglar,
atanmalar1 Banka Meclisi’'nce yapilan personel disinda kalan memur ve
hizmetlilerin tayinlerini, ayliklarini tespit eder, isten ¢ikarma ve emeklilik gibi
islemleri yapar. Yonetim Komitesi toplantilarinda kararlar, tam iiye sayisinin
cogunlugu ile alinir. Oylarin esitligi halinde, baskanin (guvernor) katildigi

teklif kabul edilmis sayilir.
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1.13.2.3. T.C. Merkez Bankasi’nin Temel Gorev ve Yetkileri

T.C. Merkez Bankasi’nin temel gorev ve yetkileri Merkez Bankasi Kanunu'nun 4.
maddesinde belirtilmistir. Kanunun 25 Nisan 2001 tarihinde degistirilen seklinde T.C.
Merkez Bankasi’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve fiyat istikrarini
saglamak icin uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikast araglarini
dogrudan kendisinin se¢me yetkisi oldugu belirtilmektedir. T.C. Merkez Bankasi,
hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarini, temel amaci olan fiyat istikrarin1 saglama

amaci ile celismemek kaydiyla desteklemektedir.'"*

1.13.2.3.1. T.C. Merkez Bankasi’nin Temel Gorevleri

T.C.M.B.’nin temel gorevleri su sekilde siralanabilir:' >

e Acik Piyasa Islemleri (API) Yapmak: APi’nde, TCMB dogrudan alim, dogrudan
satim, repo, ters repo islemleri yoluyla piyasadaki likiditeyi diizenlemektedir. Bu
islemler, kotasyon yoluyla veya ihale yontemiyle yapilabilmektedir. AP, cagdas
para politikas1 araglar1 arasinda en sik kullanilan aractir. Biitiin alim ve satimlar

TCMB nam ve hesabina yapilir.

e Hiikiimetle Birlikte Tiirk Liras’min I¢ ve Dis Degerini Korumak Icin Gerekli
Tedbirleri Almak ve Kur Rejimini Belirlemek: Cagimizda hiikiimetlerin en ¢cok
ugrastiklar1 konu olan para degerinin korunmasi, 6zellikle geri kalmis iilkelerde
biiyiik 6nem tasimaktadir. Paranin i¢ satin alma giiciiniin diismesi, emtia ve altin
fiyatlarinin yiikselmesi; dis satin alma giiciiniin diismesi ise dovizlerin piyasa
kurunun yiikselmesi sonucundandir. Banka, bu hallerde hiikiimetle birlikte paranin
eski degerinin yerine gelmesi icin tedbir almak zorundadir. Banka, TL’nin yabanci

paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve

"' Haciyev, 2003: 12-13.

13 Haciyev, 2003: 13-14; Takan, 2002: 32-33; Abdullayev, 2002: 94-98; Mehmet Giinal, (2001): Merkez
Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikasi Uygulamalari, Lebib Yayincilik, Ankara: s. 88-89; Zarakolu,
1988: 69-74; Serin, 1987: 273-275; www.tcmb.gov.tr; www.baskent.edu.tr
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vadeli alim ve satimi ile dovizlerin TL ile degisimini ve diger tiirev islemlerini

yapmaktadir.

Bankalarin ve Bankaca Uygun Goriilecek Diger Mali Kurumlarin
Yiikiimliiliiklerini Esas Alarak, Zorunlu Karsiliklar ve Umumi Disponibilite Ile
Ilgili Usul ve Esaslart Belirlemek: Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan
bankanin, bu amacmi gerceklestirmek {iizere kullanacagi para politikasi
araglarindan biri olan zorunlu karsiliklar, parasal genislemenin kontrolii ile para
piyasalarindaki faiz oranlarinin istikrarim1 saglamak icin kullanilmaktadir. Buna
gore; bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve bankaca uygun goriilecek diger mali
kurumlarin yiikiimliiliikleri esas alinarak, banka nezdinde acilacak bir hesapta

nakden zorunlu karsilik tesis etmeleri ongoriilmiistiir.

Reeskont ve Avans Islemlerini Yapmak: Klasik para politikasi araglarindan olan
reeskont ve avans islemlerinin banka tarafindan uygulanan para politikasindaki
onemi son yillarda azalmistir. Bunun baglica nedenleri ise; bankanin temel politika
arac1 olarak acik piyasa islemlerine yonelmesi ve onceki donemlerde reeskont
islemlerinin, likidite kontroliinii gii¢lestirecek bi¢cimde kalkinmanin finansmani

amaciyla kullanimidir.

Ulkenin Altin ve Doviz Rezervlerini Yonetmek: Bankanin, yabanci sermaye giris
ve cikislarindaki degiskenlik nedeniyle, Tiirk Lirasi’nin satin alma giiciinde
meydana gelen oynakligin azaltilmasimi ve ulusal paranin degerinin korunmasini
saglamak ve dis 6demeleri aksatmadan gerceklestirmek icin, yeterli diizeyde doviz
rezervi bulundurmasi gerekmektedir. Mevcut doviz rezervlerinin risk getiri

ilkelerine uygun olarak yonetilmesi, bu a¢idan onem kazanmaktadir.

Tiirk Lirasi’min Hacim ve Tedaviiliinii Diizenlemek, Odeme ve Menkul Kiymet
Transferi ve Mutabakat Sistemleri Kurmak, Kurulmus Sistemlerin Kesintisiz
Islemesini ve Denetimini Saglayacak Diizenlemeleri Yapmak, Odemeler Icin
Elektronik Ortam da Dahil Olmak Uzere Kullanilacak Yiontemleri ve Araclart
Belirlemek: Odeme ve mutabakat sistemleri, merkez bankalarinin son yillarda

daha fazla sorumluluk aldigi alanlardir. Odeme ve menkul kiymet transferi ve
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mutabakat sistemleri, mali sistemin istikrar1 i¢in bankanin sorumlulugunda
izlenmektedir. TCMB, piyasada likidite darligi hissedildiginde, sahip oldugu
diizenleme araglar1 ile piyasada satin alma giiciinii artirir. Aym sekilde likit

bollugunda, likit fazlasini ayn1 araglarla yok etmeye caligir.

Finansal Sistemde Istikrari Saglayict ve Para ve Doviz Piyasalari Ile Ilgili
Diizenleyici Tedbirleri Almak: Saglikli bir finansal sistemin varligi, ekonominin
saglikli bir sekilde calismasinin da 6n kosuludur. Finansal sistemde istikrarin
saglanmasi agisindan merkez bankalarina 6nemli gorevler diismektedir. Denetim
ve gozetimin baska bir kurulusa verilmesi, merkez bankalar1 agisindan bu gorevin
ortadan kalkmasi anlamina gelmez. Bu nedenle, bankanin fiyat istikrarini saglama
amactyla, finansal sistemde istikrar1 saglayic1 ve para ve doviz piyasalan ile ilgili

her tiirlii diizenleyici tedbirleri alacagi hilkkme baglanmustir.

Mali Piyasalari Izlemek: Ulkemizde bankacilik sisteminin gozetim ve denetimi
ile ilgili sorumluluk, 2000 yili Agustos ayr sonunda faaliyetine baslayan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na (BDDK) birakilmistir. Ancak
fiyat istikrarim saglamak ve ayni zamanda mali sistemin istikrarin1 da gézetmek
durumunda olan TCMB’nin, mali piyasalar1 izlemesi, para politikasinin basarisi
icin zorunludur. Bu nedenle, bankalar, 6zel finans kurumlari (OFK) ve diger mali
kurumlardan diizenli ve dogru bilgi akisinin saglanmasi konusunda bankaya gorev
verilmigtir. TCMB yaptig1 diizenlemelere bankalarin ne oranda uyduklarimi ve
kendisine gonderilen bilgilerin ne oranda dogru oldugunu denetler. Banka ve OFK,
genel kurullarimi izleyen bir ay i¢inde yillik bilango, kar ve zarar hesaplarimi ve
diizenlenmesinden sonraki bir ay icinde bagimsiz dis denetim kuruluglari
raporlarint TCMB’ye yollamak zorundadirlar. Banka, tespitlerini Bagbakanlik ve
BDDK ’ya bildirir ve siiresinde bilgi verme gorevini yerine getirmeyen bankalarin,

TCMB ile olan islemlerini sinirlayabilir veya durdurabilir.

Bankalardaki Mevduatin Vade ve Tiirleri Ile Ozel Finans Kurumlarindaki
Katilma Hesaplarimin Vadelerinin Belirlenmesi: Burada yer alan, bankanin
mevduatlarinin ve ©zel finans kurumlarindaki katilma hesaplarinin vadelerini

belirleyecegi ifadesi, bankanin finansal kuruluslar ile tasarruf sahiplerinin vade
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tercihlerine dogrudan miidahale edecegi anlamina gelmez. Ancak, para politikas1
uygulamas1 ile c¢esitli finansal araglarin ve cesitli vadelerdeki mevduatin
getirilerinin, piyasalardaki birimlerin beklentilerinin etkilenmesi kanaliyla
farklilagtirilmas1 miimkiindiir. Bu nedenle, para politikas1 uygulamasi sonucunda,
tasarruflarin vade yapisindaki degisimin saglikli bir bicimde izlenebilmesi igin,
mevduatin vadelerinin (1 ay, 3 ay, 6 ay, 12 ay ve daha uzun vadeli mevduat

seklinde) banka tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.

e Para ve Kredi Politikasini, Kalkinma Planlart ve Yillk Programlara Uygun
Bicimde Yonetmek: Zamanimizda, para ve kredi politikasi hiikiimetlerin
uyguladiklart ekonomik politikanin en etkin araglarindan biridir. Bu sebeple,
banka para ve kredi hacmini diizenlerken ya da para ve krediye ait diger
gorevlerini yiiriitirken, kalkinma plan ve programlardaki ana amaci daima goz

oninde bulunduracaktir.

1.13.2.3.2. T.C. Merkez Bankasr’nin Temel Yetkileri

T.C.M.B.’nin temel yetkileri su sekilde siralanabilir:''°

e Tiirkiye’de Banknot Ihract Imtiyazi Tek Elden Bankaya Aittir: Tarihsel olarak
devletin bagimsizliginin simgesi olarak kabul edilen para basma hakki, devletler
tarafindan kanunla merkez bankalarina tekel olarak devredilmistir. Kanunun 36.
maddesinde de bankanin ihra¢ etmis oldugu ve ihra¢ edecegi banknotlarin
tedaviiliiniin zorunlu oldugu ve bunlarin sinirsiz 6deme giiciine sahip oldugu
hitkkme baglanmistir. Banka, Banka Meclisi’nce tespit edilecek esas ve sartlar
dahilinde, bankalar tarafindan tevdi edilecek, vadelerine en ¢ok bes yil kalmis olan
orta vadeli senetlerin reeskontu karsiliginda, devlet tahvilleri ile borsada kayith
diger saglam tahviller karsiliginda, borsa degerinin en ¢ok %80’ oraninda ve 120

giin vade ile bankalara verecegi avans karsiliginda, miktar1 cari yil genel biitce

16 Haciyev, 2003: 14; Abdullayev, 2002: 99-102; Takan, 2002; 33; Yiiksel vd., 2002: 60-70; Misge, 2000:
80-81; Zarakolu, 1988: 72-74; www.tcmb.gov.tr; www.baskent.edu.tr
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Odenekleri toplaminin  %15’in1  gecmemek lizere, Hazine’ye actifi avans
karsihiginda, iktisadi devlet tesekkiilleri (KiT) ile iktisadi alanda faaliyet gosteren
katma biitgeli idarelerin hammadde ve mahsul alimi ile ilgili en cok 9 ay vadeli
bonolarin veya Hazine kefaletinin haiz bonolarinin iskontosu veya avans islemleri
karsiliginda, kanunda yazili sartlar dahilinde yapacagi acik piyasa islemleri
nedeniyle banknot ¢ikarabilir. Bugiin uygulanan Tiirk Parasi Sistemi ile ¢ikarilan
banknotlarin altin karsilig1 bulundurulmasina gerek olmadigi gibi, altina ¢evirme

zorunlulugu da yoktur.

Banka, Hiikiimetle Birlikte Enflasyon Hedefini Tespit Eder, Buna Uyumlu
Olarak Para Politikasinmi Belirler. Banka, Para Politikasimin Uygulanmasinda
Tek Yetkili ve Sorumludur: 4651 sayili yasayla, T.C. Merkez Bankas1 hiikiimet
ile birlikte belirleyecegi enflasyon hedefine uygun olarak para politikast ve
araclarimi belirlemek ve uygulamak konusunda tek yetkili ve sorumlu kilinmustir.
Onceki kanunda ise T.C. Merkez Bankasi para ve kredi konulariyla ilgili karar
alarak hiikiimete Onerilerde bulunma yetkisine sahipti. Dolayisiyla yeni yasayla,
hicbir makam ya da merciinin T.C. Merkez Bankasi’na talimat veremeyecegi esasi

getirilmistir.

Banka, Fiyat Istikrarini Saglamak Amaciyla, Kanunda Belirtilen Para Politikast
Araglarint Kullanmaya, Uygun Bulacagt Diger Para Politikast Araclarini da
Dogrudan Belirlemeye ve Uygulamaya Yetkilidir: Bu hiikiimle, fiyat istikrarini
hangi para politikas1 araglarin1 kullanarak saglayacagi, TCMB’nin takdirine
birakilmistir. Para politikasi araglarinin dogrudan TCMB tarafindan belirlenmesi,
TCMB’nin piyasalarla siirekli olarak etkilesim icinde bulundugu ve likidite
kontroliinii etkin bir bicimde yapabilmek icin gereken araclar dogrudan sececek
kurumun TCMB oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Boylece, TCMB’nin para

politikas1 uygulamasindaki ara¢ bagimsizligi saglanmis olmaktadir.

Banka, Olaganiistii Hallerde, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun (TMSF)
Kaynaklarimin Ihtiyact Karsilamamas: Durumunda, Belirleyecegi Usul ve
Esaslara Gore Fon’a Avans Vermeye Yetkilidir: Bankalar Kanunu’nun 15.

maddesine gore; TMSF, bankalardaki tasarruf mevduatini sigorta etmek ve mali
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biinye zafiyeti nedeniyle hisseleri veya yonetim ve denetimi kendisine devredilen
bankalar rehabilite edip, tekrar satmak amaciyla kurulmustur. TCMB, olaganiistii
hallerde ve TMSF kaynaklarinin bu amaclar i¢in yeterli olmadigi durumlarda,
BDDK’nin talebi iizerine Fon’a avans vermek ile yetkili ve sorumlu kilinmustir.
Verilen avansla ilgili usul ve esaslar BDDK’nin goriisii alinarak, TCMB tarafindan

belirlenir.

Banka, Nihai Kredi Mercii Olarak Bankalara Kredi Verme Islerini Yiiriitiir:
TCMB’nin nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme yetkisi 4651 sayili
yasa ile de devam etmistir. Fakat, onceki yasadan farkli olarak, TCMB’nin
reeskont, iskonto ve faiz oranlarinin hiikiimetce izlenen ekonomik politikalara gore
belirlenecegi ibaresi kaldirilmis ve bu konuda TCMB yetkili ve bagimsiz
kilinmistir. Banka, nihai kredi mercii sifatiyla, 6deme sisteminde aksamalara sebep
olabilecek gecici likidite sikigikliklarini ve finansal piyasalarin etkin bir sekilde
calismasin1 engelleyebilecek teknik kaynakli ©deme sorunlarini gidermek
amactyla, sisteme, teminat karsiliginda giin ici veya giin sonu kredi imkani

saglayabilir.

Banka, Bankalarin Odiing Para Verme Islemlerinde ve Mevduat Kabuliinde
Uygulayacaklarn Faiz Oranlarum, Belirleyecekleri Usul ve Esaslara Gore
Bankalardan Istemeye Yetkilidir: Bu hiikmiin amaci, bankalarm islemlerine
uyguladiklar1 faiz oranlar1 hakkinda bilgi toplanmasi ve bu bilgilerin para

politikasinin yiiriitiilmesinde dikkate alinmasidir.

Banka, Mali Piyasalart Izlemek Amaciyla, Bankalar ve Diger Mali
Kurumlardan ve Bunlari Diizenlemek ve Denetlemekle Gorevli Kurum ve
Kuruluslardan Gerekli Bilgileri Istemeye ve Istatistiki Bilgi Toplamaya
Yetkilidir: TCMB’nin, kendi yetki ve gorev alanina giren diizenlemelerle ilgili
olarak bankalar1 denetleme yetkisi yeni diizenlemelerle kaldirilmistir. Yeni yasa ile
TCMB, sadece mali piyasalar1 izlemek amaciyla, bankalardan gerekli bilgileri
isteme ve istatistiki bilgi toplamak konusunda yetkili kilinmistir. Banka, cesitli
birimlerden topladig1 verileri analiz ederek, para politikasinin yiiriitiilmesi

stirecinde kullanmaktadir. Ayrica, para-kredi ve 6demeler dengesi istatistiklerinin
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uluslararasi standartlara uygun olarak hazirlanmasi ve bankanin ihtiya¢ duydugu

bilgileri saglama konusunda gerekli yetki TCMB’ye verilmistir.

1.13.2.3.3. T.C. Merkez Bankasi’nin Bashica Miisavirlik Gorevleri

T.C.M.B.’nin baglica miisavirlik gorevleri su sekilde siralanabilir:'"’

* Banka, Hiikiimetin Mali ve Ekonomik Miisaviri, Mali Ajant ve Hazinedarudir.
Bankamin Hiikiimetle Iliskisi, Basbakan Araciligi Ile Saglanir: Haziran 1999’a
kadar TCMB’nin temel gorevleri arasinda yer alan bu madde, 4651 sayil1 yasayla
TCMB’nin miisavirlik gorevleri arasina alinmistir. Gilinlimiizde merkez
bankalarinin bircogu, hiikiimete birtakim bankacilik hizmetleri sunmaktadirlar.
Merkez bankalarinin ¢ogu, hazinenin ana hesabini tutarak hiikiimetin mali ajan1 ve
hazinedar1 olarak hareket etmektedirler. Kamu o6demelerinin yapildigi hazine
hesabinin merkez bankalar tarafindan tutulmasinin baslica dezavantaji; hazinenin
gelir ve giderlerindeki dalgalanmalarin arttigit donemlerde, merkez bankalarinin
likidite kontroliinii zorlastirabilmesidir. TCMB, hiikiimetin mali ve ekonomik
istisare organm1 ve hazinedaridir. Bu nedenle, para ve kredi politikast konusunda
hiikiimetce incelenmesi istenilecek hususlar hakkinda miitalaa beyan eder.
Yabanc iilkelerle yapilacak mali ve ticari anlagmalar akdine iliskin miizakerelerde
TCMB temsil olunur. Banka, 6zellikle devletin gerek icerde ve gerekse yabanci
ilkelerde tahsilat ve 6demelerini ve biitiin hazine islemlerini ve memleket ici ve

dis1 her nevi para nakil ve havale islerini iicretsiz yapar.

 Banka, Finansal Sistemle Ilgili Olarak Istenilecek Hususlarda Hiikiimete Goriig
Verir, Bankalar ve Uygun Gorecegi Diger Mali Kurumlar Hakkindaki
Goriislerini ve Tespitlerini Basbakanlhk Ile Bu Kurum ve Kuruluslar
Diizenleme ve Denetleme Yetkisine Sahip Kuruluslara Bildirebilir: Banka,
gorevleri geregi finansal sistemle ilgili her tiirli bilgiyi cok kisa zamanda

toplayabilmekte ve degerlendirebilmektedir. Banka, mali piyasalarda faaliyet

7 Haciyev, 2003: 15; Abdullayev, 2002; 102-104; Takan, 2002; 33; www.tcmb.gov.tr; www.baskent.edu.tr
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gosteren kuruluglarla ilgili bu bilgileri, bunlarin mali piyasalar tizerindeki olumlu
ve olumsuz etkilerini de icerecek sekilde hiikiimete aktarmaktadir. Bu hiikiim,
TCMB’nin aym1 zamanda hiikiimete goriis veren bir danisma mercii oldugunu da

gostermektedir.

* Banka, Kanunla ve Mevzuatla Kendisine Verilen Yetki ve Gorevlerle Ilgili
Olarak Diizenlemeler Yapmaya, Bu Diizenlemelere Tabi Kurum ve Kuruluslar
Nezdinde Bunlara Uygun Hareket Edilip Edilmedigini ve Kendisine Gonderilen
Bilgilerin Dogru Olup Olmadigini Denetlemeye Gorevli ve Yetkilidir:
TCMB’nin islemlerinde etkinlik saglamak amaciyla kendisine verilen yetki ve
gorevlerle ilgili olarak, bankaya yerinde denetim yetkisi de taninmistir. Banka,
kanunla kendisine verilen gorev ve yetkileri kendi sorumlulugu altinda bagimsiz

olarak yerine getirir ve kullanir.

1.13.2.4. T.C. Merkez Bankasi’nin Yapamayacag islemler

2001 il itibariyle kanunda yapilan degisiklik sonrasi, TCMB su islemleri

yapamaz durumuna getirilmistir:'"®

e TCMB, Hazine ve kuruluslarina avans veremez ve kredi agcamaz, Hazine ile
kamu kurum ve kuruluslarinin ihram ettigi borclanma araglarini birincil
piyasadan satin alamaz.

e Banka, kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi acamaz,
verecegi avans ve acacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz.

® Her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler
disinda teminat veremez (Milli Piyango i¢in verilecek kefalet bu hiikmiin
disindadir).

¢ Portfoyiinde mevcut senetleri tecdit edemez.

® Miicerret gayrimenkul alimi ile ilgili senet ve vesikalar1 reeskonta kabul

edemeyecegi gibi, bunlar {izerine avans da veremez.

18 Haciyev, 2003: 15-16; Abdullayev, 2002: 124-126; www.tcmb.gov.tr; www.baskent.edu.tr
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e Kanunla tasrih edilen hususlar disinda, banka, kendi ad ve hesabina higbir is ve
ticaret yapmayacagi gibi, baska sirket ve miiesseselere de istirak edemez; hisse
senedi satin alamaz ve bunlar1 avansa kabul edemez. Banka, ancak Banknot
Matbaasi'nda, bedeli karsiliginda hisse senedi, tahvil, pul, kiymetli kagit ve

yabanci banknot basabilir.

® Banka, kendi ihtiyact i¢in gerekli sube, arsiv ve lojman binalar1 ile banka
personelinin kiiltir ve mesleki bilgilerini artirmak, sosyal ihtiyaclarini
karsilamak {iizere, kurs binalari, revir, dinlenme yerleri ve hizmetle ilgili sair
gayrimenkuller disinda gayrimenkul iktisap edemeyece8i gibi, kendi
alacagindan dolay1 kanuni yollardan temelliik eylemek zorunlulugunda kaldigi
gayrimenkulleri, ihtiyaci i¢in kullanamadigi takdirde, en cok ii¢ yil icinde
elden cikarmaya mecburdur. Bu siire zaruret halinde Basbakanlik¢a

uzatilabilir.

TCMB’nin Hazine ve kamu kurum ve kuruluslarina avans ve kredi agmamast,
bankay1 ekonomik ac¢idan bagimsiz kilmaktadir. Boylece karsiliksiz para basma da

engellenmis olmaktadir.

1.13.2.5. T.C.Merkez Bankasi’nin Hazine fle Olan Iliskisi

T.C. Merkez Bankasi, Hazine’nin kasas1 ve saymanidir. Ulkemizde, 1947 yilindan beri
banka, biitce Odeneklerinin yiizde 15’ine kadar bir tutar1 Hazine’ye kisa vadeli avans
olarak verebilmektedir. 1994 mali krizi sonrasinda c¢oOziim arayis1 sonucu, yasada
degisiklige gidilmistir. Buna gore 1 Ocak 1995’den sonra TCMB’nin Hazine’ye verecegi
kisa vadeli avanslar, her yil cari yil genel biitge 6denekleri toplaminin, bir 6nceki mali yil
genel biitce 6denekleri toplaminmi asan tutarmin yiizde 12°sini gecemeyecektir. Bu oran,
1996’da %8’e, 1997°de %6’ya indirilmis ve 1998’den itibaren %2’ye diisiiriilmiistiir.
Onemli informal bagimsizlik ol¢iilerinden biri de banka ile hazine arasinda para istikrari
saglanmasina iligkin bir protokoliin olmasidir. Boylesi bir protokol, merkez bankasinin
bagimsizlig1 agisindan degerlendirildiginde, her seyden once keyfiligi onlemek ve boylece

hazinenin enflasyonu artirict miidahalelerine smirlama getirmek yoOniinden yararh
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olacaktir. Benzeri bir protokol 1989-1990 yillar1 siiresince bir parasal program esliginde
iilkemizde uygulanarak olumlu sonuglar elde edilebilirdi.'’ Bu program oldukca orijinal
bir yaklasima dayanmaktaydi. Temel hedefi; bor¢lanma igin piyasalari bozmayacak
optimal bir limit belirlemek ve biitce acig1 kadar bor¢lanma yerine, bu limit kadar biitce
aci81 verecek bir biitge hazirlamakti. Hazine, 1990 Haziran’inda bdyle bir program icin
biitiin hazirligim tamamlamisti. Ancak devaminda gelen yeni hiikiimetin tercihi nedeniyle

protokol uygulanamamustir.'*

30 Temmuz 1997°de benzer bir girisim sergilenerek, TCMB ile Hazine arasinda
parasal istikrara iliskin bir yeni protokol imzalanmistir. Hazine-TCMB iliskisinin
keyfilikten kurtarilip belli esaslara baglanmasi, kurumlar rahatlatmakla kalmayacak,
belirsizlik azaldigindan piyasalarin beklentileri daha rasyonel bir ortamda olusacaktir.
Protokole ilk tepkiler olumlu olmakla birlikte, baz1 onemli uyarilar da yok degildir. Bu
protokol ile Hazine ve T.C. Merkez Bankasi, enflasyonun diisiiriilmesi i¢in ortak hareket

etme karar1 almiglardir. Protokol 6zii itibariyle su kararlardan olusmaktadur:'*!

1) 1998 yilindan itibaren T.C. Merkez Bankasi’nca para politikas1 uygulanacaktir.

2) Program T.C. Merkez Bankasi’nca hazirlanacaktir. Bu arada Hazine’ nin nakit ihtiyaci
da dikkate alinacaktir. Program hakkinda Hazine’nin de mutabakati alinacaktir.

3) Para programi her iki kurumu baglayici bicimde kamuoyuna aciklanacaktir.

4) Hazine, nakit yonetimini para programina uyumlu olarak siirdiirecektir. Programi
etkileyebilecek uygulamalar1 Hazine onceden T.C. Merkez Bankasi’na bildirecektir.

S) Programin hedefine ulasabilmesinde ¢ok ©nemli yeri olan kisa vadeli faiz oranlari
TCMB tarafindan belirlenecektir.

6) Gelismeler her ay piyasalara agiklanacaktir.

7) Ayrica enflasyon ile miicadelede alinacak diger parasal ve finansal tedbirler TCMB ile
Hazine arasinda mutabakat saglanmadan hiikiimete 6nerilmeyecektir.

8) TCMB ve Hazine yoneticileri her hafta bir araya gelerek durumu degerlendireceklerdir.

Seffafliga azami onem verilecek ve toplanti sonuglart kamuoyuna aciklanabilecektir.

19 www.baskent.edu.tr
120 parasiz, 2003: 392-393.
121 www.baskent.edu.tr
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Hazine ve T.C. Merkez Bankasi farkli ekollerde uzmanlar yetistirmektedirler. T.C.
Merkez Bankasi’nda yetisen uzmanlar ve yoneticiler daha ¢ok para teorisi ile ilgili
konularda uzmanlasmakta, Hazine’de yetisen uzman ve yoneticiler ise maliye politikasi
alaninda uzmanlagmaktadirlar. Son yillardaki yakin iligkiler her iki kurumun
yoneticilerinin diger alanda uzmanlagmasina ve dolayisiyla birbirlerini ve uygulamalarini
daha iyi anlamalarina yol acmistir. Tek ve merkezi Hazine olmadan bir mali programi
uygulamaya koymak imkansizdir. Ote yandan, bir mali programi uygulamaya koymadan

da para programi uygulamak imkansizdir.'**

122 parasiz, 2003: 392.
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BOLUM 2

MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

Son giinlerde, para politikasinin olusturulmasi i¢in merkez bankalarinin bagimsizligini
arttirma konusuna biiyiik ilgi vardir. Bugiin gelismis ve gelismekte olan ¢ok sayida iilkede,
merkez bankasinin ekonomik orgiitlenme icindeki konumu ve bu baglamda bagimsizlig
sorgulanmakta, merkez bankalarina daha fazla bagimsizlik saglamak {iizere, koklii yasal
reformlara gidildigi goriilmektedir. Merkez bankasinin politik baskilardan izole edilmesi
ve ayni zamanda para politikasinin belirlenmesinde kurumsal gii¢lerin olumsuz
etkilerinden arindirilarak, uygulamada tamamiyla serbest birakilmasi geregi, konuyla ilgili

olarak giiniimiizdeki tartismalarin altinda yatan temel yaklagimdur.'>

Bagimsizlik kavrami, para ve banka sisteminin isleyis ve denetiminde ortaya ¢ikan ve
siirekli artig gosteren karmasik problemlere ¢oziim olarak ortaya c¢ikmis; her iilkenin
sosyal, politik, ekonomik ve kurumsal Ozelliklerine gore zamanla uygulanis asamasinda

farklihk gostermistir.'**

Avrupa’da, Avrupa Para Birligi’ndeki (APB) anahtar unsur, bagimsiz bir uluslariistii
merkez bankasinin kurulusudur. Bati Avrupa gecis ekonomilerinin ¢ogunlugu da merkez
bankalarin1 daha bagimsiz yapma amaci tasiyan reformlar1 kabul etmislerdir. Hiikiimetler,
hicbir zaman kagit para ihra¢ etme yetkilerini emanet etmek istemezler. Ancak, eger
hiikiimet para istiyorsa, paray1 yasal yollar i¢inde artirmalidir; insanlardan vergi almakla,
kisa vadeli hazine bonosu ihra¢ etmekle veya satmakla, devlet tahvilleriyle ya da iilkelerin
mevcut bankalarindan bor¢clanma ile. Keynes’e gore ideal merkez bankasi, nihai hiikiimet

sorumlulugu ile banka otoritelerinin yiiksek bagimsizlik derecesini birlestiren bankadir.'*

' Biilent Giinsoy, (2001): “Hukuksal Yap1 ve iktisadi Basari: TCMB Ornegi”, I.U. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Say1: 23-24, s. 13.

124 www.baskent.edu.tr

125 Reserve Bank of Australia Bulletin, (1994): “Central Bank Independence”, December, www.rba.gov.au
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2.1. Merkez Bankasi Bagimsizhigi Kavram

Merkez bankas1 bagimsizlig iizerine ¢esitli tanimlar vardir. Bunlarin birlestikleri husus,
bankanin “paranin istikrarini saglama” gorevini yerine getirirken, siyasi otoriteden direktif
almama kuralinin, s6z konusu bagimsizligin olmazsa olmaz kosulu oldugudur. Bu yaygin
kabul goren sekli ile merkez bankasi bagimsizligi, para politikasina iligkin temel kriterleri
belirleme ve uygulamada kuruma verilen serbestidir. Sunu ifade etmek gerekir ki, burada

diisiiniilen merkez bankasi bagimsizligi devletten tamamen bagimsizlik degildir.'*®

Diger bir ifade ile merkez bankasinin bagimsizligi, hiikiimete ragmen degil, hiikiimet
icerisinde bir bagimsizlig: ifade etmektedir. Yoksa yasama, yiirlitme ve yarginin yani sira
yaratilmig bir dordiincii giic degildir. Bagimsizligin diizeyi siyasi otoritenin amaclarina

uyumlu olmakla sinirhidir.'”’

Merkez bankasinin, para ve kredi islerini ekonomik yasamin gereklerine ve devletin
genel politikasina gore diizenleyecegine siiphe olmadigina gore, bankanin kendisine
verilen hedefe ulasabilmek icin yaptig1 faaliyetlere hiikiimet miidahalesi yoksa s6z konusu
bagimsizliktan s6z edilebilir. Eger, varolan sistemin isleyis mekanizmast iginde,
hiikiimetlerin ekonomi politikasim1 belirleyecegi ve sonra merkez bankasinin O6nceden
sinirlart  ¢izilmis bu politika cercevesinde, para politikasim hazirlayip uygulayacagi
belirtilmisse, bu durumda merkez bankasi bagimsizligi vardir. Bu anlamda bagimsizlik

kavramini, 6zerklik kavramiyla ikame etmek miimkiindiir.

Ozerklik; diger birtakim politik/ekonomik faktorlerin de bulundugu bir ortamda, belli
bir kurumsal cercevedeki spesifik bir alanda, karar alma giicii olarak tamimlanirken;
bagimsizlik ise, merkez bankasini ekonomi politikasinin diger karar birimlerinin
etkilerinden yasal olarak koruma girisimi olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde genellikle

kastedilen merkez bankasi bagimsizlig1, zerklik anlamindaki bagimsizliktir.'*®

126 C.C. Aktan, S. Togay ve U. Utkulu (2005a): “Merkez Bankasi Bagimsizlig1: Terminoloji”,
www.canaktan.org/ekonomi/merkez-bankacilik/termino.htm

'*" Haciyev, 2003: 16-17.

% Aktan vd., 2005a.
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Banka, ana amacina ulagsmak icin bagimsizlik enstriimanina sahip olmalidir. Bankanin
hiikiimete bor¢ vermesi yasaklanmali ve bankanin yeterli derecede finansal bagimsizlig
olmalidir. Bankanin yiiksek kademedeki memurlari, makamlarinda kafi derecede uzun
kalmal1 ve hiikiimetin diger mevkilerinde ya da menfaat catismasini Onlemek icin 6zel

sektorde gorev almamalidir.'”

Merkez bankasi, giiclinii demokratik rejimin kurumlarindan, o©zellikle yasama
organlarindan alir ve bu acidan da hiikiimetten bagimsiz degildir ve demokratik bir rejimde
de basina buyruk bir bagimsiz kurum olamaz. Merkez bankasinin bagimsizligi hiikiimetin

ve kamu yOnetiminin i¢inde bir baglmsmhk'ur.13 0

Merkez bankasinin bagimsizliginin kaniti sudur: Politika olusturulmasi uzun dénemli
bir bakis agisim1 yakalamaya muktedir olabilen ve politik davranmayan biirokratlarin
ellerindeyse, para politikasinin kredibilitesi ve dolayisiyla da bu politikanin minimum reel
ekonomik maliyetle uzun donem fiyat istikrarini saglama ve siirdiirmedeki giicii

artirilabilecektir. !

Ekonomistler, merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin, para ve kredi oranlarindaki
genislemeyi etkiledigini, ayrica bu genislemeye bagli olarak, enflasyon ve biitce biiyiikliigii
gibi onemli makroekonomik degiskenlerin de etkilendigini vurgulamaktadirlar. Bunun
yaninda, genellikle yiiksek seviyede merkez bankasi bagimsizliginin, fiyat istikrar1 hedefi
ile birlikte gitmesi de fiyat istikrarim1 saglamada onemli kurumsal etkenlerdir. Hiikiimetin
merkez  bankasindan  borclanmasindaki  kisitlamalar, bankayr daha bagimsiz

yapmaktadir.'*

12 Alex Cukierman, (2005): “Central Bank Independence and Policy Result: Teory and Evidence”,
International Conference on: Stability and Economic Growth: The Rol of The Central Bank, Mexico City,
November 14-15, www.banxico.org.mx

130 Abdullayev, 2002: 39.

131 Hiiseyin Sen, (1999a): “Merkez Bankasi1 Bagimsizlig1” Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 1, Say1:
36, s. 55-63.

132 Ozlem Arslan, (2003): Avrupa Birligi’ni Olusturan Ulkelerde Merkez Bankast Bagimsizligi, Enflasyon ve
Diger Makroekonomik Biiyiikliikler Arasindaki Iliskiler: 1980-2001 Dénemi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: Piyasalar Genel Miidiirliigli, Uzmanlik Yeterlik Tezi, Ankara: s. 19. www.tcmb.gov.tr
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Bagimsizliga bakarken, merkez bankalarinin tiim fonksiyonlar ile bagimsizligindan mi1
s0z edilmekte oldugunun, yoksa para emisyonunun siyasi iktidar yetkilerinden mi
cikarildiginin dikkate alinmasi gerekir. Para emisyonu, sosyal ve ekonomik olaylarin tarihi
gelisimi sonucunda bir merkezde toplanmis, tekellesme saglanmistir. Hiikiimetlerin kamu
kesiminde agirliklarini artirmalart ve maliye politikalarinin kamu agiklarini daraltmaya
yoneltilemedigi, yani para politikasin1 da maliye politikasin1 da aynm devlet organinin
yiiriitmesinin enflasyonlarla miicadelede basarisizliga neden oldugu konusu, merkez
bankasi bagimsizligi konusunun Oziinii olusturmaktadir. Paranin bagimsiz kuruluslar
tarafindan c¢ikartilmas1 bir bagimsizliktir ve gercek bagimsizlik olayr da budur. Ancak
merkez bankasi bagimsizligindan s6z ederken, paranin 0zgiir emisyonundan
bahsedilmemektedir. Yani para emisyonunun bagimsizligi, once ortadan kaldirilip bir
merkeze baglanmistir. Ondan sonra tekele alinmis olan emisyon sisteminin {izerinde devlet

etkilerinin azaltilmasi yollar1 aranmaya balslalnrmstm133

Bir kisim siyasi iktisat¢ilar, merkez bankasinin bagimsizligini, dogrudan fiyat istikrarini
konu edinen para politikalar1 egilimleri ile esdeger tutarken; ikinci kisim iktisat¢ilar ise
merkez bankasi bagimsizliginin, politikacilarin para politikalarina yaptiklar1 etkinin
derecesi ile baglanti igerisinde oldugunu iddia etmektedirler. Merkez bankasinin
bagimsizligi; parasal araclarin kontrolii, atamalar prosediirii iizerindeki kabinenin etkisinin
sinirlandirilmas1 ve kabinenin merkez bankasina yaptirimlarinin smirlandirilmasidir,

denilebilir."**

Bagimsizligin taniminda ilk akla gelen, karar alma siireclerinde, hiikiimetin bu
siireclerin disinda tutulmasit ve para politikasinin uygulanmasinda merkez bankasinin
yetkili kilinmasidir. Eger para politikasi, politik dalgalanmalardan ve politikacilarin
isteklerinden etkilenmiyor ise merkez bankasinin bagimsiz oldugu soylenebilir. Hem
maliye politikasini hem de para politikasin1 tek bir elden uygulamaya kalkan bir
hiikiimetin, basarisiz olacag1 yoniinde bir goriis hakimdir. Bundan dolayi fiyat istikrarinin
saglanmas1 amaciyla, para politikasinin yiiriitiilmesinde merkez bankasina bagimsizlik

verilmesi, bagimsizligin 6ziinii teskil eder. Bagimsizligin ilk adimi sayilabilecek olan bu

3 Telman, 1994: 108-111.
" Haciyev, 2003: 16.
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tanimin daha genisletilmesi halinde, tanim su sekilde olacaktir: “Merkez bankasinin para
politikasini siyasi otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan kendisine verilen
hedefler dogrultusunda uygulayabilme ve gerektiginde degisiklikler yapabilme esnekligine
ve inisiyatifine sahip olmasi, islemlerinde yalnmizca hiikiimete karsi degil, 6zel baski ve

¢ikar gruplarmin baski ve etkisinden uzak olmasidir”.'?

Bu tanima gore; para politikasinin merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesi ve merkez
bankasinin {istlendigi islevlerin hi¢bir miidahaleye ugramaksizin gerceklestirilebilmesi

olanagi varsa, o zaman bagimsizliktan s6z edilebilir.

Esit kosullarda, cok yonlii ve iyl gelismis mali piyasalari olan iilkelerde, bagimsizlik
daha fazladir. Bunun nedeni de mali kurumlarin ve yan kuruluslarinin sagduyulu
yonetiminin neredeyse her zaman merkez bankasinin yetkisi altinda olmasidir. Herhangi
bir mali sektor ne kadar biiyiikse, merkez bankasinin bireysel olarak veya kamuoyunu
temsilen o kadar biiyiik yetkisi vardir. Bu, merkez bankasiin giiciinii ve prestijini,

hazinenin ve diger politik otoritelerin iistiine yiikseltir.'*

2.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhgi icin Onkosullar

Merkez bankasi bagimsizligi icin gerekli Onkosullar hesapverebilirlik, seffaflik ve

denetim olarak ii¢ baslik altinda incelenebilir:'*’

e Hesapverebilirlik: Merkez bankalarinin bagimsizlik artis1 ile karar alabilen bir
kurum haline doniistiiriilmesi, kararlarindan topluma karsit sorumlulugu da
beraberinde  getirmektedir.  Bu  sorumluluk, hesapverebilirlik  olarak
adlandirilmaktadir. Merkez bankalarinin net bir hedefi ve hedefe ulasmada

bagimsiz olarak kullanabilecegi politika araclari varsa, bagimsizlik ve

133 Tokucu, 2001: 35-36.

1% Arslan, 2003: 20.

7 Salih Barisik, (2004): “Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Makroekonomik Etkileri ve 2001 Tarihli TCMB
Kanunu’nun Yansimalar1”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 59, Say1: 3,
www.politics.ankara.edu.tr
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hesapverebilirlik birbirini tamamlamaktadir. Merkez bankasi fiyat istikrar1 ve
ulusal paraya giiveni saglarken, topluma ve toplumun temsilcisi parlamentoya karsi
sorumluluk tasimakta ve hesapverebilir olmaktadir. Merkez bankas1 sorumluluk ve
hesapverebilirlik fonksiyonunu cesitli yayin, duyuru, rapor, internet yoluyla
istatistiki bilgi sunma ve parlamentoya merkez bankasi kanunlarinda belirtilen

zamanlarda bilgi aktarmasi seklinde olmaktadir.

Seffaflik: Bu ilke hesapverebilirligin gerektirdigi bir nitelik olmasinin yani sira,
ekonomideki bekleyislerin bankanin hedefleriyle uyusmasini saglamada onemli bir
aractir. Seffaflik icin, bankanin piyasalarla, basin ve yayin organlaryla,
politikacilarla ve toplumla iletisim igerisinde olmas1 gerekir. iletisim politikalari,
toplumda enflasyondan kaginma bilincini artirmaktadir. Toplumun enflasyona karsi
bilinci ne kadar yiiksek olursa, uygulanan politikalarmin basaris1 o Olciide
artacaktir. Siyasal seffaflik, enflasyon hedefinin net bir bi¢imde tanimlanmasini,
belirlenmesini, faiz oranlarina yonelik kararlarin yazili olarak duyurulmasini
kapsamaktadir. Operasyonel seffaflik, piyasa miidahalelerinde, para-kur politikas1
uygulamalarindaki serbestiyi irdeler. Ekonomik seffaflik, gecmise ve gelecege

yonelik raporlarin yayinlanmasini icermektedir.

Denetim: Merkez bankasinin geleneksel fonksiyonu, finansal panikleri ve mevduat
coziilmelerini onlemektir. Bu fonksiyonu yerine getirecek en énemli faktor, tutarl
diizenlemeler yapmak ve finansal kurumlar1 denetlemektir. Finansal bozulmalarin
biiyiik bir kismi, bozulmalar sonucu olusan krizler, genellikle enflasyon ve faiz
oranlarina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kisa donemde fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar arasinda bir tercih yapilmak zorunda kalinabilmesine ragmen, finansal
kurumlarin diizenlenmesine yonelik denetimler ve uygulamalar cogu iilkede
merkez bankasi tarafindan yapilmakta, bu islem daha fazla merkez bankas: yetkisi

ve sorumlulugu (bagimsizlig) ile yapilabilmektedir.
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2.3. Merkez Bankalarimin Gelisim Siirecinde Bagimsizlik Olgusu

Merkez bankaciliginin dogusu 19. yiizyilla denk gelmektedir. Bu donemde liberal
felsefesinin hakim olmasi nedeniyle, devletin rolii geri planda kalmistir. Metal para
sisteminin yiiriirliikte oldugu bu dénemde, para basiminin merkezilesmesi, para stokunun
yonetimi, lilkenin altin ve doviz rezervinin korunmasi ve ddeme sisteminin diizgiin bir
bicimde islemesi gibi konularda goérev yapmak iizere, 6zel bir mali kurulusun (merkez
bankasinin) faaliyete gecirilmesi serbest bankacilik diizeniyle celismemistir."”® Bu
donemde birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler felsefesi hakim oldugu i¢in devletin de
miidahalesi olduk¢a azalmis ve bankalar da buna bagli olarak daha bagimsiz

olmuslardir."*’

Zamanla meydana gelen depresyonlar, savaslar ve politika degisiklikleri bu bagimsizlik
trendini tersine c¢evirmistir. 1847, 1857, 1866 yillarindaki finansal krizler nedeniyle,
hiikiimetin miidahalesi ya da zaman zaman bankanin hiikiimete damisma ihtiyact

dogmustur.

Altin  Standardi’min gecerli oldugu yillarda, merkez bankalarinin bagimsiz olup
olmadiginin pratikte bir nemi yoktu. Bu donemde, merkez bankalar1 arasinda bagimsizlig
en cok olan Ingiltere Bankasi (Bank of England) idi. Ingiltere’de hiikiimetler, merkez
bankasina ters diigmekten siirekli kacinmis ve bankaya ciddi anlamda miidahalede
bulunmamistir. Ancak, I. Diinya Savast yillarinda Bank of England bagimsizliini

kaybetme egilimine girmistir.'*

Ozellikle 1931 yilinda yapilan devaliiasyonun ardindan, hiikiimetin banka iizerindeki
baskist ve niifuzu iyiden iyiye artmustir. Sonugta, Ingiltere Bankasi 1946 yilinda

millilestirilmesiyle bagimsizligimn biitiiniiyle kaybetmistir.'*'

% Oktar, 1996: 87.

1% Bilge Afsar, (2006a): “Merkez Bankas1 Bagimsizligi”, Konya Ticaret Odasi Etiid-Arastirma Servisi
Arastirma Raporu, Sayr: 2006/42/71-2006/118/77-2006/128/87, www.kto.org.tr

'Y Abdullayev, 2002: 16.

! Oktar, 1996 87.
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1920 yilinda Briiksel’de bir konferans toplanmistir. Bu konferansta, merkez bankasi
bagimsizlig lehinde kararlar alinmistir. Bu kararlarin 6ziinde, bankalar ve ozellikle
emisyon bankalarinin siyasi baskilardan uzak tutulmasi yatmaktadir. Bu karar, bagimsizlik
icin bir tiir adim sayilmistir. Krizler ve miidahaleler nedeniyle 1920’li yillar
hiperenflasyonla gecmistir. Boylece bagimsizligin gerekliligi ve O6nemi bir kere daha

goriilmistiir. 142

1921-1923 hiperenflasyonunun nedeni olarak, enflasyonist biit¢e agiklar1 ve paranin ¢cok
yiiksek devir hiz1 goriilmektedir. Bu nedenle de devletin merkez bankasi {izerinde yetkili
olarak ve para yaratarak, kendi biitgce aciklarin1 kapatmasimi engellemek gerektigi

hususunda iktisat¢ilar arasinda goriis birligi vardir.'*

1929 yilinda diinya 6lgeginde yasanan Biiyiilk Ekonomik Bunalim, merkez bankalarinin
bagimsizlig diisiincesini ve hiikiimet ile olan iliskilerin temellerini tamamen ¢okertmistir.
Bunalim kosullarinin yasanmasiyla birlikte, merkez bankalarinin bagimsiz olmalari
yoniinde iilke i¢inde varolan kamuoyu destegi biiyiik Olgiide erimistir. Hiikiimetlerin
durgunluktan ¢ikabilmek amaciyla, ekonomik yasama dogrudan miidahale etmeleri ve para
ve kredi politikasin1 bizzat kendileri yliiriitmeleri, merkez bankalarin1 bagimli hale

getirmistir.'*

Ustelik, hiikiimetlerin para ve kredi politikalar1 iizerinde denetim giicii ve artan
miidahalesi, merkez bankalarinin miilkiyetiyle ilgili degisiklikleri de beraberinde
getirmistir. Gercekten de bu kuruluslarin makro politikalarin yiiriitiilmesinde aracit kurum
olarak kullanilmalari, farkli bir yasal yapiya sahip olmalarin1 gerektirmistir. Bu gerege
uygun olarak merkez bankalarinin yasal yapilari, sermayelerinin ¢cogunlugu ya da tamami

kamuya ait olan kar amaci tasimayan bir bigcime doniistiiriilmiistiir.'*

42 Onaran, 1995: 84.

43 Telman, 1994: 113.
'* Abdullayev, 2002: 37.
145 Oktar, 1996: 94.
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Merkez bankalarinin hiikiimete daha bagimli duruma gelmis olmalari, merkez
bankalarin1 politik iktidarin ¢ikarlar1 yoniinde islevde bulunmaya itmistir. Keynesyen
makro iktisat diisiincesinin etkisiyle, ellili ve atmish yillarda, hiikiimetler para politikas1 da
dahil, ekonominin tiim kontroliinii ellerinde tutmak ve merkez bankasina yetki
devretmemek gibi miidahaleci bir tutum sergilemislerdir. Merkez bankasinin bagimsizligi,

1960’11 y1llardan itibaren cesitli kriterler yardimiyla dlciilmeye calisiimugtar.'*®

Yetmisli yillarda stagflasyon olgusu yasanmis, bunun iizerine devletin ekonomideki
miidahaleci rolii ve donemin ortalarinda iktisat politikalar1 tartisilmaya baslanmistir. Para
politikasinin siyasi otoritelerin kontroliinde olmasinin da etkisiyle, seksenli yillarda iilke
ekonomilerinde enflasyonist siire¢ yasanmus, i¢ ve dis bor¢lanma siirdiiriilebilir olmaktan
cikmis, biitce aciklar1 hizla artmaya baglamistir. Seksenli yillarda, alternatif iktisat
politikalar iiretilmis ve merkez bankasi bagimsizligi tartisilmaya baslanmistir. Bu egilim
sonucunda, seksenli ve Ozellikle doksanli yillarda bagimsiz merkez bankasi geregi ciddi

tartismalarin konusu olmustur.'*’

2.4. Merkez Bankasi Bagimsizhgimin Onemi

Fiyat istikrarim1 amag¢ edinen bir merkez bankasi bagimsiz olmalidir. Bagimsiz bir
merkez bankasi, siyasi iktidarlarin kisa vadeli amagclar icin, sahip olduklar1 yetkileri
gereksiz yere kullanmalarin1 Onleyebilmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi, ayrica
toplumda giiven yaratmakla birlikte, toplum tarafindan giiven duyulan merkez bankasi,
enflasyonist beklentileri bertaraf edebilmektedir. Bagimsizlikta en Onemli neden;
ekonomiyi ve merkez bankasi kaynaklarimi siyasi zaaf ve kolayciliktan kaynaklanan
hiikiimet kokenli para yaratma faaliyetinden korumaktir. Bu baglamda, merkez bankasi
bagimsizliginin bir diger amaci; para basma olgusunu siyasi bir tercih olmaktan ¢ikarip,
ekonomik konjonktiiriin, ekonomik istikrar hedefi gozetilerek yonlendirilmesine imkan

veren, teknik bir zorunluluk haline getirmek olarak belirtilebilir.

146 www.erciyes.edu.tr
"7 Abdullayev, 2002: 38-39.
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Aslinda son yillarda merkez bankalarina daha fazla yasal bagimsizlik verilmesine
yonelik girisimlerin 6ziinde iki neden vardir. Bunlardan birincisi; yiiksek bagimsizliga
sahip olan Bundesbank ve Swiss National Bank gibi merkez bankalarinin fiyat istikrarini
saglamada olduk¢a basarili grafik cizmeleri, ikincisi ise 1970’1i yillarin enflasyonist
deneyimlerinin kamuoyunun ve biirokrasinin fiyat istikrarim saglama konusundaki

arayigini artirmasidar.'*®

Para yaratma imkani, hiikiimetler i¢in her zaman hizli, kolay ve etkili mali kaynak
bulmanin yoludur. Hig¢bir hiikiimet bu imkani kullanmak yerine, daha uzun, etkileri ve
hatta sonuglar1 kestirilemeyen maliye politikas1 yolunu veya kendi masraflarini kisma
yolunu secmeyecektir. O halde, para yaratarak harcamalar1 karsilama yolu, hiikiimetlerin
gozde operasyon araclarindan biridir. Bu yolla, hazinelerin kaynak bulmasi, her yil en az
birbirini kargilayan ve borcu uzatan bir sekilde devam ettirilecektir. Merkez bankalarinin
bagimsizlig1 iizerinde yapilan incelemelerde endiseler, daima hiikiimetlerin emisyon
yetkisini harcamalarin finansmaninda kullanmasinin (politik nedenlerle) ve para arzinin

asir1 genisletilmesi nedeniyle tehlikeler doguracagindan kaynaklanmaktadir.'*’

Merkez bankacilar, normal olarak politikacilardan daha uzun donemli zaman 6l¢eginde
caligirlar. Bagimsiz bir kurulusa, faiz oranlar1 ve diger parasal meselelerle ilgili kararlar
alinmast ve acik secik tanimli emir verilmesi yetkilerinin verilmesi ile halk, uzun dénem
zarfinda daha 1yi bir enflasyon elde edilecegini umabilir. Bu iddianin gecerli olup olmadig:
konusunda karar vermek icin birtakim caligmalar yapilmistir. Bu caligmalara gore; ilk
olarak, merkez bankasi bagimsizlig1 ile uzun donemli enflasyon arasinda negatif bir
bagintimin kanitt bulunmustur. Diisiik enflasyon oraninin, bagimsiz merkez bankali
tilkelerde bulunmasi, merkez bankasi hiikiimetin kontroliinde olan iilkelerde
bulunmasindan daha olasidir. Bu calismalara gore; ikinci olarak, merkez bankasi
bagimsizlig ile iilkenin gayri safi yurtici hasilasinin yiizdesi olarak belirtilmis, uzun
donemli biitce acig1 arasinda negatif bir baginti vardir. Bagimsiz merkez bankali iilkeler,

diger hiikiimet kontrollii merkez bankalarina gore daha kiiciik biit¢e acigina egilimlilerdir.

18 Afsar, 2006a.
149 Telman, 1994: 112-113.
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Uciincii olarak, bu ¢alismalar genelde merkez bankasinin bagimsizlik statiisii ile iiretilen

tiriinler arasinda higbir baginti kaniti bulamamuslardir."°

Merkez bankasinin kurumsal bagimsizligi ile para politikasinin bagimsizligi arasinda
cok siki bir iliski vardir. Para politikasinin belirlenen hedefler dogrultusunda sapma
gostermeden kararli bicimde siirdiiriilebilmesi, para otoritesi olarak yiiriitmeden sorumlu
merkez bankasinin bagimsiz olmasina baghdir. Buna gore, merkez bankasi siyasi
baskilardan arindirildigi ve para politikasinin diizenlenmesi ve uygulanmasinda tam
yetkiye sahip oldugu siirece, para politikas1 da siyasi otoritenin miidahalesinden bagimsiz
olacaktir. Para politikasinin belirlenen hedefler yoniinde basarili olmasi, merkez
bankasinmn inanilirhigmin ve saygmhigmin yiiksek derecede varligina baghdir. Ozellikle,

merkez bankasinin sayginligy, fiyat istikrarinin saglanmasinda ciddi bir katk: unsurudur.”"

Bagimsizlik, merkez bankalarinin ¢ogunlugu i¢in fiyat istikrarimi siirdiirmek olan
birincil parasal amacin yerine getirilmesinde énem tasimaktadir. Fiyat istikrarinin 6nemi,
negatif ekonomik sonuclari olan, yiiksek ve istikrarsiz enflasyon nedeniyle olusan, diinya
ekonomisindeki ampirik deneyimlerden meydana gelmistir. Daha yiiksek enflasyon, kisa
siireli risk sermayesi akisini uyaran, daha yiiksek nominal faiz oranlariyla
iliskilendirilmistir. Umulmadik yiiksek enflasyon beklentileri, ekonomik biiyiime

olasiligin1 azaltan, bazi ekonomik tahribatlar yaratmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizliginin 6nemi, siyasilerin merkez bankasini, kisa donemde
ekonomik biiyiimeyi desteklemesine ragmen, uzun donemde istenmeyen enflasyon
yiiksekligine neden olabilecek tedbirleri, kabul etmeye mecbur edebilmelerinden
gelmektedir. Siyasi niifuzdan yeterli bagimsizlik derecesi, merkez bankasinin baskilara

kars1 koymasina izin vermektedir.'**

19T T. Mboweni, (2000): “Central Bank Independence” Speech by T.T. Mboweni, Guvernor of The South
African Reserve Bank, at the Reuters Forum, www.bis.org

! Oktar, 1996: 58-60.

152 www.cnb.cz/en/monetary_policy/basic_terms/cb_independence.htm
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Merkez bankalarinin enflasyonu diisiirebilme ve kredibiliteyi saglayabilme giigleri
bagimsizliklar1 ile yakindan iligkilidir. Ayrica diinya geneline ve yapilan ampirik
caligmalara bakildig1 zaman, bagimsizliklarina sahip olan merkez bankalarinin enflasyonla
miicadelede daha basarili olduklar1 goriilmektedir. Hiikiimetlerin telkinlerinden uzak
olarak hazirlanan programlarin basari sansi daha fazla olmaktadir. Kisa vadeli siyasi
cikarlar yerine, uzun vadeli ve politik olmayan amaglara hizmet edilmesi merkez bankasini

daha basarili kilacaktir.'>?

2.5. Merkez Bankasi Bagimsizlig1 Olgusunun Sorunlar1 ve Merkez Bankasi

Bagimsizhigina Yoneltilen Elestiriler

Ekonomi politikasinin en onemli unsurunu belirleyen secilmemis merkez bankas1 karar
alicilan fikri, bazen demokratik prensiplere aykir1 olarak da goriilebilir. Bu goriisiin ‘hi¢bir
merkez bankasi, hicbir zaman tam olarak hiikiimetten bagimsiz degildir’ realitesini dikkate
almadig1 goriilmektedir. Hiikiimetlerin para politikasin1 her zaman etkileyebilecekleri
resmi ya da gayri resmi pek ¢ok sayida yol mevcuttur. Hatta bunun bazi u¢ 6rnekleri de
mevcut  olup;  hiikkiimetler  merkez  bankasinin  statiisiinii  bile = tamamen
degistirebilmektedirler. Bu konuda ortaya atilan diger bir elestiri de bagimsiz para
politikasi ile diger iktisat politikalar1, 6zellikle mali politikalar ile déviz kuru politikalari,

arasindaki catismanin potansiyel maliyetine iliskindir.">*

Para ve maliye politikalarn arasindaki giicliikler, otoriteler arasinda sorumluluk
dagilimindaki belirsizlik sonucu ortaya c¢ikabilecegi gibi; politikalar arasindaki amag
catismasindan da kaynaklanabilir. Ozellikle amac¢ catismasi, politikalarin etkinligini
bozacak ve azaltacak kadar onemlidir. iki politika arasinda ortaya ¢ikacak catismalar ya
pasif ya da aktiftir. Pasif catigmalar, sorumluluklarin dagiliminin belirsizliginden
kaynaklanirken; aktif catismalar, stratejik davranislarla ilgilidir. Politikalar arasinda
ihtilaflarin ¢ikmasi durumunda bile, para politikasinin hi¢bir sapma yapmadan kararl

bicimde siirdiiriilmesi gerekir. Zira, para politikasinin inanilirligi, yalniz para politikasina

133 Tokucu, 2001: 45-46.
13 Sen, 1999a: 55-63.
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dayanmamakta; ayni zamanda hiikiimetin uyguladigi genel makroekonomik programin

biitiinliigiine de bagh olmaktadir.'>

Bununla beraber, para politikasinin tam bagimsiz olmasi istenilen seydir. Ciinkii, tam
bagimsiz bir para politikasi, iktisat politikasinin diger alanlardaki yanlis uygulamalarinin
maliyetini daha net bir bicimde ortaya koyar. Bagimsiz merkez bankalarina iligkin 6nemli
bir endise ise bu bankalarin gercekte daha iyi bir uzun donem enflasyon performansi

saglayip saglayamayacagi konusundadir.

Merkez bankalar1 kendi dahili hedeflerine ve motivasyonlarina sahip olduklar siirece,
enflasyonsuz bir para politikasi siirdiiriilmesi hedefiyle ¢atisma halinde olabilirler. Ornegin
cok sayida akademik calisma, merkez bankasi faaliyetlerinin, bu bankanin statiisiinii
etkileyecek giice sahip gruplarla ¢catismadan kaginma ve otonomisini siirdiirme istegi ile
bankanin politika tedbirlerini uygulamaya koyma alanlar1 gibi faktorler tarafindan

etkilenecegini ortaya koymustur.

S6z konusu ¢aligmalar, politik realitenin 6nemine isaret etmekte, merkez bankalari i¢in
diger giivencelerin de varolmamas: durumunda, gercekten bu bankalarin faaliyetleri para
politikasinin kredibilitesi problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica se¢ilmis karar alicilarin
karsilagtiklarina benzer enflasyonist egilimlerin ortaya cikma riski de s6z konusu
olmaktadir. Bazi ampirik c¢alismalar, merkez bankasi bagimsizligimin enflasyon
performansim artirdig tezini desteklemesine ragmen, bu konudaki bulgular sonu¢suzdur.
Ayrica, merkez bankasi yasal bagimsizligi mevcut olmasa bile, enflasyon performansinin
daha iyi oldugunu gosteren bazi kural dis1 ornekler de vardir. Japonya ve Fransa bunun
onemli Oornekleridir. Japonya’da uygulanan para politikasinin politik bakimdan bu iilkenin
yasalarinda belirtilenden daha bagimsiz oldugu goriilmektedir. Fransa’da ise Avrupa Para
Sistemi’ne iliskin diizenlemeler, siiphesiz Oonemli bir digsal disiplin kaynagim teskil

etmekte ve finansal sinirlandirmaya bagliligin da kismi bir isareti sayilmaktadir.

155 Oktar, 1996: 62.
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Yiiksek oranda merkez bankasi bagimsizliginin s6z konusu oldugu iilkelerde 6nemli
Olciide ¢oziime kavusturulmus temel konu, diisiik oranli enflasyon ic¢in koklesmis sosyal
tercihlerin varligidir. Bu tercihlerin varligi, daha giiclii bir finansal disiplin ve daha iyi bir
enflasyon performansinin ger¢ek nedenidir. Bdyle bir durum soz konusu ise, merkez
bankas1 bagimsizligimin fiyat istikrarina ilave katkilar yapip yapmayacagr merak
edilecektir. Ampirik calismalarda genellikle bagimsizlik Ol¢limiiniin temelini olusturan
yasal diizenlemelerin, her zaman gercek bir bagimsizlik gostergesi olmadiginin kabul

edilmesi gerekir.'*°

Merkez bankasi bagimsizligi, normatif zeminde uygun oldugu kabul edilse bile, onu
kurumlastiracak uygun mekanizmalarin yoklugunda realize edilebilir olmaktan
cikmaktadir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in s6z konusudur. Gergekten de
merkez bankasinin bagimsiz olmasinin yararlari, finansal piyasalar1 yeterince gelismemis
ve fazla derin olmayan bu iilkelerde, muhtemelen daha az olacaktir. Bu yaklasima ozellikle
Latin Amerika deneyimi Ornek olarak verilebilir. Latin Amerika iilkelerinde merkez
bankalarina bagimsizlik verilmesi, ancak finans sektoriine iliskin yasal diizenlemelerin
yapilmasindan ve kurumsal altyapinin olusturulmasindan sonra gerceklesmistir. Ornegin,
1987 yilinda Kolombiya ve Veneziiella, 1994 yilinda da Meksika ayni siireci yasamistir.
Arjantin ve Meksika deneyimlerinden de goriildiigii gibi, finans reformlarinin uygulamaya
sokulmasinin ardindan, ¢cok gegcmeden merkez bankalarina bagimsizlik verilmesi, toplumda

kredibilitenin artmasini ve reformlarin hiz kazanmasini saglamistir."’

1% Sen, 1999a: 55-63.
157 Oktar, 1996: 106-107.
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2.6. Merkez Bankasi Bagimsizhg ve Demokrasi liskisi

Merkez bankalarina yoneltilen en ciddi elestiri, bagimsiz bir merkez bankasinin
demokrasiyle bagdasmadigi noktasinda odaklagsmaktadir. Bu bankalarin, secilmis ve halkin
iradesini yansitmakta olan bir parlamentonun denetimi disinda kalmalari, demokratik
sistemin ruhuna aykiri bulunmaktadir. Merkez bankalarina bagimsizlik verilmesi, para
politikasinin diizenlenmesine ve yiiriitilmesine iligkin yetkinin, biitiiniiyle bankanin
tasarrufuna birakilmasi anlamimi tasir. Ancak boyle bir tasarrufun, se¢menlerin 6zgiir
iradesi sonucu secilmemis teknokratlara birakilmasi, anti demokratik bir uygulama
sayillmaktadir. Diger bir deyisle, merkez bankasinin para politikast konusunda tek basina
yetki ve otoriteyi temsil etmesi ve buna bagli olarak siyasi iktidardan bagimsiz bicimde
hareket edebilmesi, se¢men iradesine dayanmadigindan demokratik geleneklere ve ilkelere

aykir1 bulunmaktadir.'®

Secilmis bir siyasi otoriteye nazaran, secilmemis bir merkez bankasi yOnetiminin
demokrasiye ne Olgiide uygun oldugu diisiindiiriiciidiir. Toplum tarafindan yaratilmis
ekonomik olaylar, degisimin bir ifade bi¢imi olan (deger Olciisii) para ya da toplumun bir
doneme ait ekonomik faaliyetinin bir sonraki doneme tasindigir tasima araci (deger
muhafazasi) fonksiyonlar1 olan paranin degerinin korunmasi gorevini, halk yoneticilerine
verir. Bir vatandas ic¢in, parasinin degerinin korunmasi en Onemli ekonomik olaydir.
Demokrasilerde bu deger korunmasinin teslim edilebilecegi tek yer, segilen parlamento ve
hiikiimettir. O halde, gorev siiresi siyasi iktidar siiresini asan bir merkez bankasi yonetimi,

hicbir sekilde halkin siyasi ve ekonomik yonelis ve beklentilerini yansitmamaktadir.'”

Para politikasinin  segilmesi, bir siyasi iktidarin bizzat kendisi tarafindan
diizenlenmesinden ve yiiriitiilmesinden daha dogal bir sey olmayacagi diisiincesinden
hareketle, merkez bankalarina boyle bir gorev yiiklemenin demokrasinin ilkeleriyle
uyusmayacagi konusu, bagimsizlik karsitlarinin temel tezini olusturmaktadir. Bu teze gore;
siyasi otoriteden bagimsiz olan ve bu yonde davranan bir merkez bankasinin yaptig

uygulamalarla ilgili sonuglardan, biitiiniiyle siyasi otorite sorumlu olmaktadir. Merkez

138 Oktar, 1996: 95-96.
159 Telman, 1994: 128-131.
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bankas1 tarafindan yiiriitiilen para politikasinin basarisizliginin s6z konusu olmasi
durumunda, bunun bedelini siyasi iktidar secimi kaybetmek ya da kazanma sansini risk

etmekle 6demektedir.'®

Ornegin, Amerika Merkez Bankas1’nin (Federal Reserve Bank- FED) olduk¢a bagimsiz
bir merkez bankasi oldugu bilinmektedir ve demokrasiyle celisen bazi uygulamalar
icermektedir. Bagimsiz bir grup kisiye, vatandaslarin ekonomik yasantilarini etkileyecek
birtakim tercih yapma haklarinin verilmesi, demokrasiye vurulan en biiyiikk darbedir.
Bolgesel FED’in bagkani ve iist yonetimi, YoOnetim Kurulu tarafindan secilmektedir.
Yonetim Kurulu ise vatandaglar tarafindan degil, bankacilar tarafindan secilen iiyelerden

miitesekkil bir kuruldur.'®!

Kurumsal bagimsizlik ile demokrasi birbiriyle uyusmamakta, sinirlart agik bigimde
cizilmis ve belirlenmis de olsa, ikisi arasinda ¢atisma olasilig1r potansiyel olarak her an
varligin1 korumaktadir. Bu durum parlamenter demokrasinin oldukca gelisme gosterdigi

toplumlar i¢in bile s6z konusu olabilmektedir.

Hiikiimet politikalar1 ile uzlasmayan bir merkez bankasi veya hiikiimet paralelinde
yasayan merkez bankalarinin, tarihte gordiigimiiz uygulamalar1 ¢esitli yorumlara neden
olmaktadir. Nitekim 1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde Biiylik Bunalim’in agir
sonuglar yaratmasi, biitiiniiyle para sistemi iizerinde sinirsiz giice sahip olan birkag kisinin
yaptig1 hatalara baglanmaktadir. Bu nedenle, para politikasiyla ilgili yetkilerin halkin
oyuyla secilmemis bir kuruma birakilmasi, biiyiik bir hata olacaktir. Bu bakimdan, para

politikasinin yonetimi merkez bankalarina birakilamaz.'®*

10 Oktar, 1996: 96.
"1 Misge, 2000: 17.
192 Oktar, 1996: 96-100.
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Para politikas1 yetkilerinin secilmis sorumlu hiikiimetler disindaki organizasyonlara
verilmesi konusunda M. Friedman’in goriisii soyledir: “Birkag kisiye biiyiik gii¢ veren ve
boylece onemli siyasal eylemleri biiyiikk Olgiide kisilik arizalarina bagimli kilan bir

sistemde, Ozrii bulunsun bulunmasin hata yapilmasi kacimlmazdir”.'®?

Bu goriis, Hayek tarafindan da benimsenmistir. Hayek, siyasallastirilmis bir para
kurumunun, elinde bulunan aracglarla parasal istikrar1 saglamasinin miimkiin olmadigini
belirtmis; en azindan para basimini merkez bankalarinin tekelinden kurtarmak gerektigine
isaret etmistir. Hayek’e gore; para basimi yetkisi, tamamiyla 6zel kesime devredilmelidir.
Bu durumda, kendi adina para basiminda bulunan girisimci, rakipleri karsisinda kar
kaybina ugramamak i¢in parasimin degerini istikrarli tutmak zorunda kalacagindan, fiyat
istikrarin1 saglamak ve korumak kolaylasacaktir. Boylece, siyasi iktidarlarin, bireyleri

istismar etmelerinin de oniine gecilmesi miimkiin olacaktir.'®

Ekonomi politikasinin ¢ok etkili bir boliimii olan para politikasinin kontroliiniin merkez
bankalarina birakilmasinin demokrasi kurallarina aykiri olabilecegi goriisleri karsisinda,
ileri siiriilebilen tek husus; merkez bankalarina bagimsizlik verilen yasalarin parlamentolar
tarafindan ¢ikarildigi, dolayisiyla bu yasalarda cesitli degisiklikleri gene parlamentolarin
yapabilecegi noktasindadir. Gergekten de parlamentolar ve hiikiimetler sahip olduklari
yetkilerin bir kismin1i zaman zaman veya siirekli olarak secilmemis kuruluslara
devretmektedir ve bu durum demokrasiye aykir1 degildir. Ancak, burada gozden
kacirilmamasi gereken husus, merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasi1 goriisii, ozellikle
siyasi secilme siiresi disina ¢ikarilmis bir merkez bankasi yonetimi kurulmasina
dayanmaktadir. O halde bu diisiincede bir eksiklik vardir. Demokratik siireler bakimindan
halk, yoneticilerini belli donemlerde secimle degistirmektedir (demokrasi geregi). Ancak,
merkez bankasi yonetimini ayni se¢im haklarini kullandiklarinda degistirememektedirler.

Bu noktada demokrasi kurallari calismamaktadir.'®

163 Telman, 1994: 132-133.
164 Oktar, 1996: 101.
165 Telman, 1994: 130.
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Oysa merkez bankasinin bagimsizligini savunanlara gore; bagimsiz bir merkez bankasi
demokrasiyle celismeyecek; tersine, onun islerligini ve etkinligini artiracak yonde gorev
yapacaktir. Merkez bankasi, siyasi iktidarin niifuz ve etki alaninda kaldikca, siyasi c¢ikarlar
ve amagclar yoniinde kullanilmasi ka¢inilmazdir. Oysa, bagimsiz bir merkez bankasi, siyasi
otoriteden gelebilecek her tiirli baskiyr ortadan kaldiracaktir. Ote yandan, merkez
bankasinin bagimsiz olmasi sonucunda, uzun dénemde, toplumsal kesimler kadar politik
otorite de kazanch ¢ikacaktir. Ciinkii, hiikiimet faiz hadlerini yiiksek tutmak i¢in herhangi
bir baski altinda kalmayacag gibi, uzun donemde fiyat istikrarin1 gerceklestirmek suretiyle

de kamuoyunda prestij kazanacaktir.'®

2.7. Secim Ekonomisi ve Merkez Bankasimin Bagimsizhig

Yapilan arastirmalar merkez bankasinin bagimsiz oldugu iilkelerde politik konjonktiiriin
yasanmadig1 ya da etkisinin biiyiik ve uzun siireli olmadigini ortaya koymaktadir. Ornegin;
Goodman’in Fransa, Italya ve Almanya iizerine yaptig1 calismanin sonuglarina gére; secim
oncesinde ekonomik kosullart etkilemek amaciyla yiiriitillen parasal politika, ii¢ iilkede
biiyiik 6lciide farkliik gostermistir. 1981 yilindan 6nce, Fransa’da ve Italya’da secim
ekonomisi ¢ok giiclii etkiler yaparken; Almanya’da bu etki ¢ok sinirli kalmistir. Nitekim,
Fransa ve Italya’da secim sonrasinda yiiksek enflasyonla birlikte durgunluk yasanirken;
Almanya’da ekonomik istikrar varligin1 korumustur. Kuskusuz bu sonug iizerinde, merkez
bankalarinin bagimsizlik derecelerindeki farkliligin dogrudan rolii s6z konusudur. Buna
gore, Almanya’da Bundesbank’in bagimsiz bir kimlige sahip olmasi, politik partilerin
parasal politikay1 etkileme giiciinii frenlerken ya da en aza indirirken; Fransa’da merkez
bankas1 yeterli otonomiye sahip olmadigindan, politik partilerin para politikasina iliskin

direktiflerine boyun egmistir.

Buna gore, merkez bankalarinin kurumsal olarak bagimsiz olmasi, diger bir deyisle
politik otoritenin niifuz ve miidahale alaninin disinda kalmasi, se¢cim ekonomisinin
uygulanmasina firsat vermemekte ya da bunu en aza indirmektedir. Ancak, merkez

bankasinin bagimsiz oldugu iilkelerde de se¢imler yapilana kadar uygulanacak politikalarin

166 Oktar, 1996: 96-99.
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dozunu iyi ayarlayan, ekonominin dengelerini gozeten ve nisbi bir fiyat istikrarimi
siirdiirmeyi basarabilen bir iktidarin yiiriittiigii secim ekonomisinin yaratacagr olumsuz
sonuglar, bir 6l¢ciide sinirli kalabilmektedir. Ustelik bu iilkelerde, segmen rasyonel bir karar
alic1 ise se¢cim ekonomisinin uygulanmasi kolay kolay gerceklesmez. Zira, rasyonel
secmen kisa donemli refah artirici politikalara kanmaz ve kararlarinda uzun donemi

dikkate alir.

Oysa, gelismekte olan iilkelerde se¢cmenlerin rasyonel davrandiklar1 varsayilsa bile,
hiikiimet ile secmenler arasinda bilgi akisinin eksikligi durumunda, politik konjonktiir
ortaya cikabilmektedir. Ciinkii, bu iilkelerde uygulanan ekonomik politikalar ve se¢im
deneyimleri konusunda se¢menleri bilgilendirecek bagimsiz medya gibi bircok kurumsal
faktoriin varligr eksiktir. Dolayisiyla se¢cmenler, politikacilarin firsat¢i davranislarini
denetleyemezler. Kuskusuz bu durumda se¢im ekonomisinin uygulanmasit miimkiin hale

gelecektir. 167

2.8. Merkez Bankalarimn Bagimsizhgimm Olciilmesi

Yillardan beri enflasyon ve stabilizasyon, cogu yazar ve ekonomi arastirmacisinin ilgi
odag1 olmustur. Her iilkenin deneyimi birbirinden farkli oldugundan, ekonomik modellerin
her iilkeye aynm sekilde uygulanmasi miimkiin goriinmemektedir. Her iilke ekonomisinin
kendine 6zgii tarihsel, kurumsal ve anayasal bir 6zelligi vardir. Kurumsal ve anayasal
acidan bakildiginda, merkez bankasinin bagimsizligi konusu karsimiza ¢ikmaktadir. Bu

acidan bakildiginda bagimsizligin 6l¢iimii en 6nemli konulardan biri olmustur.168

Merkez bankasinin bagimsizhig: ile ilgili literatiir, iki ayr1 grupta incelenebilir. Ilk
grupta yer alan c¢alismalar, merkez bankasi bagimsizliginin tanimlanmasi ve bagimsizlik

derecesinin gelistirilen endekslerle 6lciilmesi ile ilgilidir. Ikinci grupta yer alan galigmalar

167 Oktar, 1996: 77-79.
1% Misge, 2000: 53.
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ise hesaplanan merkez bankasi bagimsizlik endeksleri ile makroekonomik performans

gostergeleri arasindaki iligkilerin belirlenmesine dayanmaktadlr.169

Literatiirde tiim ampirik ¢alismalar arasinda Cukierman, Webb ve Neyapti tarafindan
gerceklestirilen calisma 6zel bir oneme sahip olup, bircok konuda digerlerine gore onemli
distiinliikkleri bulunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligini belirleyen/etkileyen resmi
unsurlarin yan sira, resmi olmayan bazi 6nemli faktorlere de bu ¢alismada yer verilmistir.
Bunlar arasinda; bankanin arastirma departmaninin kalitesini, bankanin ve hiikiimetin kilit
adamlarinin kisiligini sayabiliriz. Ayrica yazarlar, guvernoriin degistirilme sikligi ve her
tilke uzmanlariin verdigi anket yanitlarindan ibaret iki gosterge gelistirmislerdir. Onlara
gore; eger siyasi otorite sik¢a yeni bir guverndr atama firsatin1 kullaniyorsa, bu banka
bagimsizligindaki azalmayr gostermektedir. Hazirlanan anketler, her iilkede konunun
uzman olan kisilere gonderilmis olup; anket, yapist geregi daha ziyade ilgili yasa

hiikiimlerinden ¢ok, uygulamadaki durumla ilgilidir.

Loungani ve Sheets, gecis halinde bulunan yirmi bes iilke ekonomisindeki merkez
bankalar1 bagimsizligi ile enflasyon ve reel GSMH iliskisini regresyon analizi ile
incelemistir. Bulgular, yiiksek merkez bankasi bagimsizlig ile diisiik enflasyon arasinda

negatif korelasyon oldugunu gostermektedir.

Pollard’in ampirik caligmalarin eksik ve yetersizliklerine iliskin onemli tespitleri vardir.
Bunlar: merkez bankasi bagimsizligin1 niceliksel olarak ifade edip 6l¢gmenin giicliigii;
ampirik calismalarda bagimsizlik ile ekonomik performans arasinda tespit edilen
korelasyon iligkisinin gercek bir nedensellik iliskisi yerine, sahte bir korelasyon iligkisi
olma olasiligi; calismalarda banka bagimsizliginin dissal bir faktor olarak ele alinmasi ve
olast bir igselligin goz ardi edilmesi; c¢alismalarda sabit kur rejimi doneminin de yer

almasidir.

1_69 Hakan Kum ve Hayriye Atik, (1999): “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Bagimsizlig1: Avrupa
Ulkeleri Ile Bir Karsilastirma”, http://iibf.erciyes.edu.tr
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Rogoff’a gore ise, ekonomik istikrarsizligin neden oldugu sosyal refah kayiplari,
merkez bankasina yeni statii ve islevler kazandirilarak azaltilabilir. Bunun yolu ise merkez
bankasina giivenilmesi ve ona para politikasinin teslimidir. Doyle ve Weale’e gore; para ve
maliye politikalarinin birbirinden ayrilmasi durumunda, mali ve parasal otoritenin

birbirlerine karsi rekabet etme riski bulunmaktadir.'”

Grilli, Masciandaro ve Tabellini, analizlerinde politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimi
yapmuslardir. Yaptiklart caligmalar, merkez bankasi kanunu verilerine dayanmaktadir.
Alberto Alesina ise oyun teorisine dayali olarak merkez bankasi bagimsizliginin 6l¢iilmesi

icin caligmalar yapmistir. Analizinde 16 tilke verilerini kullanmugtir.'”!

Sikken ve Haan (1998), sanayilesmis iilkeler arasinda merkez bankasi bagimsizligi
yiiksek olan iilkelerin biit¢e aciklarinin daha diisiik oldugunu belirtmisler, biit¢e agiklari ile

merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda dogrudan bir baglanti tespit edememislerdir.

Maxwell (1998), gelismekte olan 70 iilkede, merkez bankalarinin hiikiimetin kredi
politikasina karst vermis oldugu tepkileri incelemistir. Ampirik sonuglar, biitce agiginin
fazla oldugu ve bu ac¢ig1 finanse etmek i¢in hiikiimetin bankacilik sistemini kullandigi

durumlarda, merkez bankasinin daha az bagimsiz oldugunu gostermektedir.

Wagner (1999), merkez bankalarinin gecis iilkelerinde de tam anlamiyla bagimsiz
olabilmeleri icin, bu iilkelerdeki finansal kurumlarin rekabet ortami icinde olmalart ve
ekonomilerinin istikrarli bir yapida olmasi gerektigini vurgulamistir. Ratfai (1999), Cek
Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya merkez bankalarinin yasal bagimsizliklarin

karsilastirmali1 olarak incelemistir.

'79'C.C. Aktan, S. Togay ve U. Utkulu, (2005b): “Merkez Bankasi Bagimsizligi: Ampirik Literatiir”,
www.canaktan.org/ekonomi/merkez-bankacilik/ampirik.htm
" Misge, 2000: 55-60.
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Haan ve Kooi (2000), merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon, biitce aciklart ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelemislerdir ve bunlar arasinda herhangi bir
baglanti bulamamiglardir. Borrero (2001), makroekonomide denge performansi icin
merkez bankast bagimsizliginin uygulamalarini incelemistir. Borrero’ya gore; merkez
bankas1 bagimsizliginin yiiksek olmasi mali disiplini artirmakta, enflasyon ve biiyiimenin

diismesine neden olmaktadir.'”

Bu konuda Tiirkge literatiirde ise 6zellikle son birka¢ yil i¢inde Onemli artis vardir.
Tiirkge literatiirde daha ¢cok konuyu ve ilgili tartismay1 sunan ve cogu birbirinin benzeri
inceleme ve degerlendirmeler agirlikta olup, konunun ampirik yonden arastirilmamis
olmast dikkat cekicidir. Uygulamali literatiirde en derinlemesine c¢alisma kuskusuz,
Telaviv Universitesi 6gretim iiyesi Alex Cukierman ile Diinya Bankasi arastirmacilarindan

Steven B. Webb ve Bilin Neyapti’'nin 1992°de yaymladiklar1 6diillii makaledir.'”

2.9. Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Tiirleri

2.9.1. Yasal ve Fiili Bagimsizhik

Yasal bagimsizlik; merkez bankasinin yonetim ve yiiriitme ile ilgili tiim organlarinin,
siyasi otoriteden bagimsiz olarak serbestce karar alabilme ve hareket edebilmelerini
saglamak tizere, bankanin yasal yonden diizenlenmesi veya kanundan gelen bagimsizlik
olarak ifade edilebilir. Yasal olarak verilen bagimsizlik ile birlikte merkez bankasi sadece
siyasi otoriteye karsi degil, ayn1 zamanda ©Ozel ¢ikar ve baski gruplarina kars1i da bir
koruma altina girmis olmaktadir. Fiili bagimsizlik ise; yasal olarak belirlenmis
bagimsizligin hayata gecirilebilen kismini ifade etmektedir. Yasal olarak verilen bir hakkin

hayata gecirilememesi durumunda, bagimsizlik hicbir anlam ifade etmemektedir.'”*

172 Arslan, 2003: 17-19.
173 Aktan vd. 2005a.
174 Tokucu, 2001: 38.



85

Yasal ve gercek bagimsizlik kavramlart A. Cukierman tarafindan kullanmilmigstir. A.
Cukierman, gercek bagimsizligi 6lgmek igin gelistirilen gostergelerin su nedenlerle yasal

bagimsizlig1 tamamlayacagim iddia etmistir:'

e Merkez bankasi kanunu, ortaya cikacak tiim durumlarda, merkez bankasi ve politik
otoriteler arasindaki otorite sinirlarini agik olarak belirtmez. Bu anlamda, merkez
bankasi kanunlar1 eksiktir. Merkez bankasi kanununda bosluk bulunan hallerde,
gayri resmi uygulamalar ve geleneklerden yararlanilir.

e Merkez bankasi kanununun agik oldugu hallerde bile, gercek uygulama farkli

olabilir.

Yasal bagimsizlik, fiili bagimsizligi saglamanin tek basmna yeterli kosulu olamaz.
Ciinkii yasal statiiyii diizenlerken gosterilen 6zen ve duyarlilik, uygulamada aym olciide
goriilmemektedir. Bu bakimdan, merkez bankalarima fiili yonden bagimsizlik
saglanmasinda yasal bagimsizligin etkinligi, biitiiniiyle yasada yer alan hiikiimlerin

uygulanabilirligine baglhidir. 176

'> Kum ve Atik, 1999, http://iibf.erciyes.edu.tr
"6 Sedat Dinger, (2002): “Merkez Bankalarinin Bagimsizlig1”, www.danismend.com
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Merkez bankasina yasal bagimsizlig saglayan temel unsurlar asagidaki tabloda oldugu

gibi gruplandirilabilir:

TABLO 2: YASAL BAGIMSIZLIGIN TEMEL UNSURLARI

Yasal Hiikiimler Yiiksek Bagimsizlik Diisiik Bagimsizhik
Guverndriin gorev siiresi uzundur kisadir
Guverndriin  atanma  siirecinde | sirhdir coktur

yiirlitme organinin roli

Politika siirecinde yurtitme orgam ile cikabilecek | yiiriitme orgam ile ¢ikabilecek
catismada son s6z bankanindir catismada son sOz yiiriitme
organinindir
Merkez  bankasinmin  hedefleri | fiyat istikrar1 6ncelikli hedeftir hedefler arasinda ¢atigma $0z
arasinda konusudur

Merkez bankasimin  hiikiimete | simirhidir, kredinin nakit olarak | yiiksektir, kredi miktar1 kamu
kaynak saglamasi saglanmasi tegvik edilir harcamalarinin  ylizdesi olarak

belirlenir

(Kaynak: Abdullayev, 2002: 42-43; Oktar, 1996: 86).

2.9.2. Politik ve Ekonomik Bagimsizhik

Politik bagimsizlik; merkez bankasinin, hiikiimetin etkisi olmaksizin kendi politika
hedeflerini belirleyebilme yetkisidir. Bade ve Parkin (1982), on iki iilke i¢in bankanin
politik bagimsizli§i temeline dayanan ve 1-4 arasinda degerler alabilen bir bagimsizlik
Olcegi gelistirmislerdir. Ayn1 kriteri kullanan Alesina (1988), gozlem sayisimi dort iilke
daha ekleyerek on altiya ¢ikarmistir. Burada ele alinan politik bagimsizlik, 6zde dort
temele dayandirilmistir. Bunlar: banka ve hiikiimet arasinda var olan kurumsal iliski
(kurumsal bagimsizlik), banka guverndriiniin goreve atanmasi ve gorevden alinmasina
iliskin prosediir, hiikiimet yetkililerinin bankanin yonetimindeki rol ve etkileri, hiikiimet ve

banka arasindaki iligskinin ve goriis alis verisinin s1khg1d1r.177

"7 C.C. Aktan, S. Togay ve U. Utkulu, (2005¢): “Merkez Bankas1 Bagimsizlig1: Tipoloji”,
www.canaktan.org/ekonomi/merkez-bankacilik/tipoloji.htm
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Politik bagimsizlikta etkili olan unsurlar1 soyle s1ra‘11a1ya1biliriz:178

e Bagkanin ve yonetimin hiikiimetce atanmasi bagimsizligi zedeleyici unsurdur.

e Atanma siiresinin kisa olmasi, bagimsizlik derecesini azaltici, uzun olmasi ise
artirici etkide bulunmaktadir.

e Hiikiimet yetkililerinin, banka yoOnetim kurulunda yer almasi bagimsizligi

zedelerken, yer almamasi ise bagimsizlig: artirict etkide bulunmaktadir.

Merkez bankasinin politik agidan bagimsiz olmasi durumunda, iist diizey personelin
atanmasindaki politik baski, secim donemlerinde politik baski nedeniyle para basilmasi,

enflasyonun artmasi ve dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanamamasit durumlari ortadan

kalkmaktadir.'”

Ekonomik bagimsizlik ise; para politikast araglarinin merkez bankasinca serbestce
belirlenebilmesini ifade eder. Ekonomik bagimsizlik sayesinde, hiikiimetin para politikasi
araglarim kullanarak biitce agiklarini finanse edebilme imkanlar1 kisitlanmis olmaktadir.
Kamunun finansman acgiklarmin hangi miktarlarda merkez bankas1 kaynaklarindan
karsilandigi, ekonomik bagimsizligin derecesini etkiler. Kamu, merkez bankasi

kaynaklarini ne kadar az kullaniyorsa, o dlciide ekonomik bagimsizhik vardir, denilebilir.'*

Ekonomik bagimsizligin unsurlari olarak;'®'

e Hiikiimetin kendi agiklarim1 kapatmada, dogrudan merkez bankasinin kaynaklarina
basvurmasinin kolaylik derecesi,

¢ Bor¢ verme kosullarinin merkez bankasinca belirlenmesi ve kontrol edilmesi,

e Para politikas: kararlarinin uygulanmasinda araglarin, bankaca o6zgiir bir sekilde

kullanilmasi sayilabilir.

' Abdullayev, 2002: 44.
17 www.baskent.edu.tr
"% Tokucu, 2001: 37.

'8 Abdullayev, 2002: 44.
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2.9.3. Amacsal ve Aracsal Bagimsizhik

Merkez bankalari, amag¢ ve ara¢ acisindan bagimsiz olabilecekleri gibi, yalnizca arag
acisindan da bagimsiz olabilir. Ama¢ bagimsizligina sahip merkez bankalari, para
politikasina dair temel amaclarin1 kendileri belirleyebilmektedir. Ara¢ bagimsizligi ise;
merkez bankalarinin, belirlenen amaca ulasma asamasinda para politikas1 araglarinin

tiimiinii, hiikiimetin onayina gerek duymadan serbestce kullanabilmesidir.'®?

Arac bagimsizligina sahip bir merkez bankasi, kamu biitce aciklarini finanse etme

zorunlulugundan kacinabilme ve faiz oranlarini belirleme giiciine sahiptir.

Arag¢ ve amag bagimsizliklar: konusunda yaygin olan goriis, merkez bankalarinin amag
bagimsizligina sahip olmamasi; fakat politika sorumlularn tarafindan agik¢a tanimlanan
amaclara ulagsmak icin, tam bir ara¢c bagimsizligina sahip olmasi gerekliligidir. Bagimsiz
bir merkez bankasi, kullandig1 araglardan sorumsuz bir merkez bankasi anlamina

gelmemektedir. 183

2.9.4. Miilkiyet ve Personel Acisindan, Kurumsal ve Fonksiyonel Ac¢idan

Bagimsizhik

Miilkiyet acisindan bagimsizlik; banka sermayesinin devlete ait olup olmamasidir.
Merkez bankasinin sermayesinin devlete ait olmasi, siyasi otoritenin banka {iizerinde
hakimiyet kurmasina neden olabilmektedir. Personel acisindan bagimsizlik; hiikiimetin
merkez bankasinin yoneticilerini atama ve gorevden almaya yetkili olmas: ile ilgilidir.
Hiikiimetin boyle bir yetkisinin olmamasi, bankayr personel agisindan bagimsiz

kilmaktadir.'®*

182 Burcin Col, (2003), “Merkez Bankalarinin Bagimsizligi”, PIVOLKA, 2(9), 5-6 www.elyadal.org
'3 Arslan, 2003: 23.
"% Abdullayev, 2002: 45.
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Kurumsal bagimsizlik, merkez bankasinin devletin diger kurumlar arasinda nerede
bulundugu ile ilgilidir. Merkez bankasina verilecek yetki ve sorumluluk acisindan
onemlidir. Bu acidan bakildiginda, merkez bankasi genellikle ayr1 bir kurum niteligindedir.
Fonksiyonel bagimsizlik ise; para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi siirecinde
siyasi iradenin saf dis1 tutulmasi ve bu siirecte merkez bankasinin yetkili kilinmasidir.
Dolaysiyla fonksiyonel bagimsizliga sahip bir merkez bankasi, para politikasinin 6ncelikli
hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu belirleyebilir ve bu amaca ulagsmada kullanacag: politika

araclarini kendisi segebilir.'®

2.10. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigim1 Etkileyen Unsurlar

Merkez bankas1 bagimsizligini etkileyen birtakim unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar

tam olarak yerlesmeden gercek anlamda bir bagimsizliktan s6z edilemez.

2.10.1. Yasal Bagimsizhik

Merkez bankalarinin bagimsizliklart hususunda, yasal bagimsizlik, fiili bagimsizligin
onemli bir bolimiinii olusturmaktadir. Merkez bankalarinin yasalarindaki bircok konu,
onlarin bagimsizliklariyla ilgili degildir. S6z konusu yasalarda, bir¢ok konuda merkez
bankasinin hiikiimetten bagimsizligi tam ve mutlak olarak cizilmemistir. Hiikiimetlerin
boliimleri ile merkez bankasi arasinda gayri resmi bir yigin iligki vardir. Diger yandan,
kanunlarda bagimsizliga iliskin aciklayici hususlar bulunsa da fiili durumda bu kurallardan

ayrilinmast miimkiin olmaktadir.'®

**> Tokucu, 2001: 38-39.

"% Alex Cukierman, Steven B. Webb ve Bilin Neyapti, (1992): “Measuring the Independence of Central
Banks and It’s Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, V. 6, N. 3: 354-355,
http://www.workdbank.org
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Merkez bankalarn bagimsizliklar1 incelenirken, ele alinan yasal bagimsizlik
gostergesinin baslica iki sorunu bulunmaktadir. Birincisi; politikacilarla merkez bankasi
arasindaki otorite iligkilerinin ne oldugunun agik bir bicimde, tam olarak belirlenmemis
olmasidir. lkincisi ise; kanunlar yeterli aciklikta olsa dahi, uygulamalarin farkli

olmasidir.'®’

2.10.2. Merkez Bankas1 Baskan ve Yoneticilerinin Gorev Siiresi

Bu unsura gore; merkez bankas1 baskaninin degisme siklig1 ne kadar az ise, o merkez
bankasinin daha 6zerk oldugu kabul edilmektedir. Fakat, merkez bankasi baskan ve
yoneticilerinin gorevde kalma siiresinin kisa olmasi halinde, bu kisiler yeniden
secilebilmek i¢in kendilerini sececek olan siyasi otoritenin tiim isteklerini yerine
getirecektir. Hiikiimet, sik sik yeni bir merkez bankasi bagskani secme imkanina sahipse,

kendi isteklerini yapacak olan kisiyi sececektir.'®®

Merkez bankasi kanunlari, merkez bankasi otoritelerinin gorevde kalig siirelerinin
genellikle limitlerini belirlememistir. Kanunun goreceli olarak aciklayici oldugu zaman
bile, gelenek, kisiler ve politik giicler gibi faktorler gercek merkez bankasi bagimsizligini
etkilemektedir. Buna en carpici 6rnek, Arjantin’de 1991 reformu 6ncesidir. Bu doneme
kadar, guvernoriin siiresi dort yil olmasina ragmen, geleneksel olarak, hiikiimet
degisikliklerinde ya da Maliye Bakani’nin istifas1 halinde merkez bankasi bagkani da
istifasin1 vermekteydi. Sonug olarak, 1980’1i yillar siiresince merkez bankasi baskanlarinin
gorevde kalma siireleri, yasal olarak belirlenen dort yil yerine ortalama bir siire olarak on

ay olmustur.'®’

'8 Misge, 2000: 43.

' Dilek Dileyici ve Ozlem Ozkivrak, (2000): “Yeni Yiizyilda Mali ve Parasal Politikalarda Yeniden
Yapilanma”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 2, www.sbe.deu.edu.tr
"% Abdullatif Seving, (2000): Merkez Bankast Bagimsizhgi: 1980 Sonrasi Tiirkiye’de Merkez Bankaciligt,
Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dal1 iktisat Programi Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul: s. 27-28.
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Bes ya da sekiz yillik siiresi olan bir merkez bankas1 yoneticisinin sec¢ildigi donemde
siyasi iktidarlar etkilidir. Takip eden donemde se¢im olmayacagi i¢in bu donemde, siyasi
iktidarin etkisi olmayacak ve merkez bankasinin bagimsizligi, kendilerini secmeyen iktidar
donemi i¢in sz konusu olacaktir. Bunun yaninda, merkez bankasi bagkaninin uzun siire
gorevde kalmasi mutlak bir kriter olmamalidir. Ciinkii, baskanin mutlaka hiikiimetlerin

kararlarinin ve uygulamalarinin karsisinda olmayabilecegi de diisiiniilmelidir.'*"

TABLO 3. ABD MERKEZ BANKASI (FEDERAL REZERV) BASKANLARI
(1914-2006):

BASKANLAR GOREYV SURESI
BASLANGIC TARIHI | BITiS TARIHI
Charles S. Hamlin 10.08.1914 09.08.1916
W.P.G.Harding 10.08.1916 09.08.1922
Daniel R.Crissingeer 01.05.1923 15.09.1927
Roy R. Young 04.10.1927 31.08.1930
Eugene Meyer 16.09.1930 10.05.1933
Eugene R. Black 19.05.1933 15.08.1934
Marriner S. Eccles' 15.11.1934 31.01.1948
Thomas B. McCable 15.04.1948 31.03.1951
Wm. McC. Martin, Jr 02.04.1951 31.01.1970
Arthur F. Burns 01.02.1970 31.01.1978
G. William Miller 08.03.1978 06.08.1979
Paul A. Volcker 06.08.1979 11.08.1987
Alan Greenspan” 11.08.1987 31.01.2006
Ben S. Bernanke 31.01.2006 Devam ediyor

'03 Subat 1948°den 15 Nisan 1948’¢ kadar olan gecis déneminde baskan olarak gérev yapmustir.
%03 Mart 1996°dan 20 Haziran 1996’ya kadar olan gecis doneminde baskan olarak gorev
yapmustir.

(Kaynak: Federal Reserve Bank, http://www.federalreserve.gov)

Yukaridaki tabloya bakilirsa, Federal Reserve’de en uzun siire merkez bankasi
bagkanlhig: yapan kisi 18,5 yil ile Alan Greenspan’dir. Ik defa Ronald Reagan tarafindan
1987 yilinda merkez bankasi baskani olarak atanan Alan Greenspan; George Bush, Bill

Clinton ve ardindan dordiincii bes yil icin George W. Bush tarafindan atanmustir.””’

190 Afsar, 2006a.
"1 Birol Efe, (2006): “Greenspan, Bernanke ve Serdengecti”, Arastirma ve Meslekleri Gelistirme

Miidiirligi, www.izto.org.tr
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2.10.3. Yoneticilerin Kisiligi

Merkez bankalarinin yasal bagimsizliklar: kadar 6nemli goriilen husus, guverndrlerin
kisilikleridir. Bir guvernoriin kisiligi, bankanin bagimli ya da bagimsiz olmasi kadar etkili
bir unsurdur. Bir merkez bankasi bagimsiz olmasa dahi, hiikiimetlerin guvernorliige
atayacaklar1 kisinin Ozellikleri 6nemlidir. Bu miinasebetle, secilen guvernoriin giiclii
kisiligi, hiikiimetlerin merkez bankalarinin bagimsiz davranmalarina gosterdikleri 6zenin
iyi bir gostergesidir. Bu nedenle hiikiimetlerin her istediklerini yaptirabilecekleri guvernor
atamalar ile kendilerine itiraz edebilecek nitelikte guvernor atamalari, 6zellikle gelismekte

olan iilkelerde ¢ok dnem tagimaktadir.'*>

Bir iilkenin merkez bankasinin bagimsizliginda ya da bagimliliginda 6nemli olan,
merkez bankasinin uygulamalarinin siyasi iktidarlarin kisa vadeli amaclar1 ugruna
kullanilip kullanilmamasidir. Hollanda Merkez Bankasi’nin bagimsiz goriisiiniin hukuki
yapisi kadar, basindaki yoOneticilerin kisiliklerinin de bankanin bagimsiz davraniglarinda
cok etkili olmasi, yonetici kisiliginin bagimsizliga olan etkisine giizel bir 6rnektir. Merkez
bankalarinin baskanlarinin kisilikleri, ayn1 zamanda fiili bagimsizligi da belli ol¢iilerde

etkilemektedir.'*?

2.10.4. Toplumsal Destek

Merkez bankas1 Ozerkligi icin toplumsal destek ©nemli bir unsurdur. Siiphesiz
toplumsal destek i¢in, toplumun merkez bankasinin 6zerk olmasi gerektigine inanmasi
gerekmektedir. Kamuoyunun, basimin ve akademisyenlerin destegini alan bir merkez

bankasi, dzerkligini daha iyi savunacaktr.'*

%2 Telman, 1994: 145.
193 Afsar, 2006a.
"% Dileyici ve Ozkivrak, 2000.
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Ulkenin enflasyon tarihgesi, siyasi sistemdeki frenleme mekanizmalar1 veya giic
dengelerinin cesitleri, halkin iktisat konusundaki bilgi ve davranislari, finansal piyasalarin
derinligi ve oOzellikle ¢ok seslilik, merkez bankalarinin toplumsal destek agisindan en
onemli gereksinimleridir. Merkez bankasi bagimsizligina aligkin olmayan ya da merkez
bankas1 bagimsizliginin ne oldugunu bilmeyen bir toplum, bu konuda gerekli ve yeterli

destegi vermeyebilir. Bunun i¢in kamuoyunun bu konuda aydinlatilmasi sarttir.'”

2.10.5. Ekonomik Kosullar

Merkez bankalarinin bagimsizligi ve bagimsizligin sagladig yetkiler ¢ercevesinde
hareket imkanlari, siiphesiz ekonomik kosullara baglidir. Ornegin, tam totaliter bir rejimde

merkez bankasinin bagimsizligindan s6z etmek imkansizdir.

Bir merkez bankasinin para istikrarimi saglamak icin elindeki giic, bulundugu
piyasanin boyutlar1 ve ona gii¢ veren siyasi iktidarin tiimiiniin birlikte olusturdugu ortamda
sekillenir. Bir merkez bankasi ne kadar bagimsiz olursa olsun, elindeki araclar, yalniz para
politikasin1 etkilemeye olanak saglamaktadir ve bu politika araglart her iilkede ayri

nitelikte etkili olmaktadir.'®®

Para degerinin veya fiyat istikrarinin korunmasinin, i¢inde bulunulan ekonomilerin
kosullarina mutlak olarak bagh oldugu goz 6niinde bulundurulmasi zorunlu bir unsurdur.
Bir paranin degeri, onun bulundugu ekonomide, onun ifade ettigi satin alma giiciine
baglidir. Enflasyon oranimin diisilk oldugu ekonomilerde, siyasi iktidarin ekonomiye
miidahale istemi az olacagindan, bu ekonomilerde merkez bankalarinin daha bagimsiz

hareket etme ihtimali daha yiiksek olacaktir."’

195 Afsar, 2006a.
1% Telman, 1994: 150-152.
%7 Misge, 2000: 45.
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2.10.6. Devlet Yapisina Benzerlik

Merkez bankalarinin siyasi yapilanma ile iligkileri, federatif veya iiniter devlet olma
niteligi ile ilgilidir. Uniter devlet yapisina sahip olan iilkelerde (Ingiltere gibi), merkez
bankalar1 hiikiimetlere bagimlhidir. Federatif devlet yapisi olan iilkelerde (ABD gibi) ise
durum tam tersidir. Federatif iilkelerde maliye ve para politikalarinin uyumlu olmasi
giictiir. Ciinkii; mahalli hiikiimetlerin kendi politikalar1 dogrultusunda olan ekonomik

faaliyetler, merkezi hiikiimet politikalari ile bagdasmayabilir.'*®

2.10.7. Amaclar

Bagimsiz merkez bankalarimin amaglarn statiilerinde belirlenirken, bu amaglarin
cesitlilik gosteren ifadeler icermesi, merkez bankalarinin bagimsizlik olciileri icerisinde
sorunlar1 olmasina sebep olmaktadir. Ciinkii; belirlenen amaglar i¢in alinacak tedbirlerin
birbirleri ile c¢elisme ihtimali oldugundan, belirlenen amag, cogu yerde hiikiimetlerin
calisma alanina girmektedir. Acik ve kesin olarak belirlenmis bir merkez bankasi amaci,
hem merkez bankasi yoOneticilerinin karar almalar1 sirasinda hem de merkez bankasi
kararlarin1 bekleyenler icin kararlarin neler olabilecegini bilmek bakimindan son derece

onemli olacaktir.'”

Merkez bankasinin 6zerkliginin saglanmasinda, bankanin temel amacinin oncelikle
belirlenmesi gereklidir. Merkez bankasinin temel amacinin fiyat istikrarim1 saglamak
oldugu kabul goren bir goriistiir. Bu nedenle, fiyat istikrarin1 hedef alan ve bunun igin
elindeki araclar1 tavizsiz uygulayan bir merkez bankasinin daha Ozerk oldugu

200
savunulmaktadir.

%8 Afsar, 2006a.
' Telman, 1994: 155-156.
*® Dileyici ve Ozkivrak, 2000.
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2.10.8. Biitce Aci1g1

Merkez bankasi bagimsizliginda temel konu; kamunun finansman agiklarini merkez
bankas1 kaynaklarindan finanse edip etmedigidir. Kamu finansman agiklarinin siirekli
olarak artmasi, ekonomiyi olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle, hiikiimetlerin merkez
bankas1 kaynaklarini kullanmasi Onlenmelidir. Bunun saglanabilmesi i¢in de merkez

bankalarina gerekli ve yeterli olan imkanlar salglanalbilmelidir.201

Biitce aciklari, ozellikle gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan biridir. Bu
tilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi neticesinde, vergilerin artirllmasi veya kamu
harcamalarinin kisilmasi tepki uyandirdigindan, biitce agiklarinin finansmaninda 6nemli

olciide merkez bankasi kaynaklarina basvurulmaktadir.*”?

Kamu finansman agiklarinin siirekli ve birbirine eklenerek artmasi ve o6zellikle bu
aciklarin herhangi bir istthdam artirici, teknik gelistirici harcamalardan degil de; personel,
faiz, borg, vs. iiretken olmayan nedenlerden kaynaklanmasi halinde, ekonomiye olumsuz
etkileri cok daha biiyiikk, ¢cok daha diizeltilemez nitelikte olacaktir. Bu nedenler ve
hiikiimetin para mekanizmasini her ne sekilde olursa olsun kullanmasinin &nlenmesi,
bankalarin hiikiimetlerin bu yondeki isteklerini geri cevirebilme hususundaki yetki ve

imkanlar1, merkez bankasi bagimsizlig konusunda en énemli kriter durumundadir.””

21 Afsar, 2006a.
2 Dileyici ve Ozkivrak, 2000.
2% Telman, 1994: 158.
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2.11. Merkez Bankas1 Bagimsizhgmn Olciitleri

Merkez bankalarmin bagimsizligimi 6l¢gmek amaciyla yapilan arastirmalarin ulastigi
sonuglar birbiriyle énemli olciide ¢elismese de farkli ¢ikabilmistir. Bu durum, kullanilan
tekniklerin farkliligindan oldugu kadar, arastirmaya konu olan merkez bankalar1 arasinda
homojenitenin bulunmamasindan kaynaklanmistir. Merkez bankalarinin bagimsizligini
Olcmek kolay degildir. Ciinkii; bagimsizlik dereceleri 6lciilecek merkez bankalar: arasinda,
gerek yasal gerekse fonksiyonel yonden homojenitenin bulunmamasi, merkez bankalarinin
saglikli bicimde karsilastirilmasina olanak vermemektedir. Ustelik, bir merkez bankasinin
sahip oldugu bagimsizlik, siireklilik gostermeyebilir. Merkez bankalarmin 6zellikle yasal
statiilerinin acik bicimde diizenlenmemis ve cercevelerinin kesin olarak ¢izilmemis olmast,

bagimsizligin ol¢iilmesinde ciddi bir engeldir.

Ote yandan, merkez bankasi guvernériiniin kisilik yapisimin da bagimsizlik iizerinde
dogrudan rol oynadig1 aciktir. Ayrica, miilkiyet yapisinin da farkliligi merkez bankalari
arasinda karsilastirmayr sinirlamaktadir. Bu nedenlerle, yapilan calismalarin tiimiinde
bagimsizligin  Olciilmesinde kullanilacak ortak Olgiitlerin  belirlenmesinde, biiyiik

giicliiklerle karsilagilmis ve genellikle birden fazla dl¢iit kullanilmigtir.”*

Bu calismada, bu ol¢iitlerden en bilinenleri olan politik ve ekonomik bagimsizligin

Olciitlerine yer verilmistir.

204 Oktar, 1996: 108-110.
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2.11.1. Merkez Bankasinin Politik Bagimsizhgmn Olciitleri

Politik bagimsizligin 6lciilmesinde kullanilan kriterler; atama bigimi ve gorev siiresi,
hedefler arasinda fiyat istikrarina 6ncelik verilmesi ve para politikasinin dogrudan merkez

bankasinca diizenlenmesi ve yiiriitiilmesi olmak {izere ii¢ grupta toplanmistir.

2.11.1.1. Atama Bicimi ve Gorev Siiresi

Politik acidan bagimsiz bir merkez bankasi i¢in arzu edilen durum, baskan ve
yonetim kurulu tiyelerinin hiikiimet tarafindan atanmamasidir. Atamalarla ilgili baska bir

husus, bagkan ve yonetim kurulu iiyelerinin gorevde kalma siireleridir.

Merkez bankas1 bagimsizlig1 i¢in bagkan, Bakanlar Kurulu karari ile atanir. Bes yillik
siire sonunda yeniden atanabilir. Bagkana yardimci olmak {izere dort baskan yardimcisi
gorevlendirilir. Bunlar, yiiksekogrenim gormiis, maliye, iktisat ve bankacilik alanlarinda

bilgi ve tecriibe sahibi kisiler arasindan miisterek kararla ii¢ yillik siire ile atanmaktadir.*”’

Guvernor ile Guverndr Kurulu iiyelerinin gorev siireleri, bankanin bagimsizligi
acisindan biiyiik 6nem tasir. Ozellikle, merkez bankasi baskaninin gorev siiresi uzun
olmalidir. Bu siirenin uzunlugu, iilkedeki siyasi iktidara da yakindan baghdir. Siyasi
iktidarsizligin yogun oldugu ve sik sik hiikiimet degisikliginin yasandigi iilkelerde merkez

bankasi guvernorlerinin gorev siiresi kisalmakta, siyasi iktidara bagimlilik artmaktadir.*

% Dinger, 2002.
206 Oktar, 1996: 112-113.
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2.11.1.2. Hedefler Arasinda Fiyat istikrarina Oncelik Verilmesi

Merkez bankasinin gorevleri arasinda fiyat istikrarinin saglanacagina iliskin bir
hiikmiin bulunmasi, son derece onemlidir ve gereklidir. Merkez bankasinin yetki ve
hareket alani, hiikiimetin tutumuna baglidir. Fiyat istikrarim1 siirdiirmek icin merkez
bankasina yetki ve gorev vermek suretiyle, hiikiimet fiyat istikrarina yonelik kendi
kararliligimmin giiciinii ortaya koyabilir. Merkez bankasinin fiyat istikrarini siirdiirmekle
gorevli bir birim haline getirilmesinden, hem ekonomi hem de hiikiimet ¢esitli sekillerde
yararlanabilmektedir. Uzun donemde, hem hiikiimetin hem de is aleminin daha uygun
kosullarda ve ucuza borclanabilecegi bir yerel sermaye piyasasinin gelismesi icin fiyat

istikrari gereklidir.207

Bir merkez bankasi i¢in baslica hedef, uzun donemde fiyat istikrarin1 gerceklestirmek
olmalidir. Merkez bankasi boyle bir gorev yiiklenmigse ve bunu gerceklestirmek icin
gerekli olan irade ve inisiyatifi de yasalardan alabiliyorsa, politik bagimsizliktan sz
edilebilir. Aksine, yiiriitiilecek politikanin hedefleri net olarak belirlenmemis ve kurumlar
arasinda gorev ve sorumluluklarin alan1 da iyi diizenlenmemisse, gerek merkez bankasi ile
hiikiimet arasindaki iliskilerde gerekse politika hedefleri arasinda catigmalar

cikabilecektir.”®

2.11.1.3. Para Politikasinin Dogrudan Merkez Bankasinca Diizenlenmesi ve

Yiiritilmesi

Politik bagimsizligin bir diger olciitii, para politikasinin ve programlarin dogrudan
dogruya merkez bankasi tarafindan diizenlenmesi ve yiiriitiilmesidir. Buna gore; para
politikasinin formiilasyonu, uzun dénemde fiyat istikrar1 hedefini oncelikli olarak kabul
eden ve gozeten apolitik kisilerin kontroliinde gerceklesmisse, merkez bankasinin
bagimsizlig1 artmis demektir. Bu durumda fiyat istikrar1 da saglanmis olur. Aksine, para

politikasinin belirlenmesinde, kisa donemli hedefleri on planda tutan ve bu hedefleri

7 Haciyev, 2003: 30-31.
2% Abdullayev, 2000: 51.
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realize etmek pahasina, uzun dénemde biiyiik ekonomik maliyetleri géz Oniine alan bir

anlayis hakimse, bagimsizliktan soz edilemez.””

Merkez bankasi bagimsizligi i¢in; para politikasinin asir1 iddiali ve c¢ok yonlii
olmamasi, politika taslaginda, fiyat istikrarinin kisa donemde degil, uzun donemde
gerceklesebileceginin belirtilmesi, fiyat istikrar1 hedefinin, 6zellikle vergi politikas1 olmak
tizere diger politikalarla desteklenmesi, iicretlerin belirlenmesi siirecinin fiyat istikrarin
bozucu nitelikte olmamasi, ancak kabul edilebilir bir maliyetle elde edilebileceginin
vurgulanmasi, merkez bankalarinin biit¢e politikas1 ve {icret politikast1 konusundaki

fikirlerinin acikg¢a belirtilmesi gereklidir.210

Giinlimiizde merkez bankalarinin para politikasim  hazirlama ve uygulama
sorumluluklari, sahip olduklar1 bagimsizlik derecesine gore iilkeden iilkeye farklidir.
Ornegin biiyiik 6lciide bagimsiz oldugu kabul edilen Bundesbank, para politikasini
hazirlamada ve uygulamada ¢ok genis bir yetki ve sorumluluga sahip olup, bu konudaki

giiclinii ve gerekli giivenceyi yasal statiisiinden almaktadir.

Ancak, Bundesbank hiikiimetin genel ekonomik politikasin1  desteklemek
yiikiimliiligiinii de tagimaktadir. Bunun yani sira; bagimsizliklar yasalarindaki hiikiimlerle
actk bir bi¢cimde engellenmis olan merkez bankalarinin, para politikasinin gerek
belirlenmesi gerekse yiiriitiilmesi konusunda yetki ve sorumluluklart ya yoktur ya da ¢ok

211
sinirhdir.

2% Oktar, 1996: 123.
1 Haciyev, 2003: 33-34.
I Abdullayev, 2000: 55.
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2.11.2. Merkez Bankasinin Ekonomik Bagimsizhgmn Olgiitleri

Ekonomik bagimsizligin Olciilmesinde kullanilan kriterler; merkez bankasi kamu
kaynak iliskileri ve merkez bankasinin bankacilik sistemi tizerindeki denetimi olmak iizere

iki grupta toplanmustir.

2.11.2.1. Merkez Bankas1 Kamu Kaynak iliskileri

Merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin temel ol¢iitii, merkez bankasi ile siyasi
iktidar arasindaki finansal baglarin kopma derecesidir. Buna gore, bir merkez bankasi,
kamuoyunu, 6zellikle de hazineyi ve Kamu Iktisadi Tesekkiilleri’ni (KiT) ne kadar az

finanse ederse, merkez bankasinin bagimsizligi da o 6lciide artmis demektir.?'

Hiikiimetler, banka kaynaklarindan genellikle biitce acgiklarini kapatmak icin
faydalanir. Para basarak hiikiimetin isteklerini yerine getiren merkez bankasi, bu sayede
enflasyona neden olmaktadir. Bu nedenle, merkez bankasinin kaynaklarinin
kullanilmasinin yasal olarak engellenmesi ve bu sayede merkez bankasinin gii¢clendirilmesi
gereklidir. Eger hiikiimetler, merkez bankasi kaynaklarindan vazgecmek istemiyorsa,
bunun yasal yollarin1 da engellemeye ¢alisacaktir. Bu durumda yapilmasi gereken, verilen

kaynaklara belirli bir limit getirilmesidir.*"

Hiikiimetlerin, merkez bankalarin1 ucuz kredi saglamalar1 yoniinde baski altinda
tutmasi ve buna zorlamasi, bu kuruluglarin bagimsizligini azaltici rol oynayacaktir. Merkez
bankalarinin hiikiimetlere sagladiklar1 kredi {iizerindeki yasal sinirlamalarin varligy,
bagimsizligin da bir giivencesidir. Kredilere getirilen sinirlama sekilleri arasinda en yaygin
olanlari, kredinin kamu gelirlerinin belirli bir orana kadar ve kamu harcamalarinin sabit bir

miktar iizerinden saglanmasidir.*'

2 Dinger, 2002.
213 Tokucu, 2001: 43-44.
1% Abdullayev, 2002: 58.
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2.11.2.2. Merkez Bankasimin Bankacilik Sistemi Uzerindeki Denetimi

Para politikasinin etkin bicimde siirdiiriilebilmesi, sadece merkez bankasinin siyasi
otoriteden bagimsiz olmasina degil, ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin de bu politikaya
destek vermesine ve politikanin hedefleri yoniinde yonlendirilmesine baglidir. Bankacilik
sektoriiniin para politikasina destegini saglamak iizere ikna edilmesi ve yonlendirilmesi

gorevi, genel olarak para otoritesi kimligiyle merkez bankasina aittir.”"

Denetimle ilgili olarak diinya 6l¢eginde yapilan gozlemler, bu islevin genel olarak
merkez bankalar1 tarafindan yapildigin1 gostermektedir. Ancak merkez bankalarinin
denetleme ve diizenleme islevi, para politikasin1 belirleme ve yiiriitme islevini sekteye
ugratabilir. Ornegin merkez bankasi, bir¢ok finans kurumunun yasamim siirdiirmesini
tehlikeye sokacak kadar siki bir para politikasi izlemek zorunda birakilabilir. Ancak,
merkez bankalarinin, temel denetleme ve diizenleme sorumluluklarindan bagimsiz
olduklar1 siirece, para politikasina iligkin sorumluluklarini daha etkin bicimde yerine

getirecekleri miimkiindiir.*'®

Giliniimiizde biiylik Olclide bagimsiz olduklari kabul edilen merkez bankalarinda,
bankacilik sisteminin denetimine iliskin gorevin terk edilmesi egilimi hakimdir. Bu egilim,

bir zorunlulugun sonucu olarak gelismektedir.

Zira, bankacilik sektorii tizerinde denetleme ve diizenleme sorumlulugu olan merkez
bankalarinin, enflasyonun yiikselmesine neden oldugu kabul edilmektedir. Yapilan
arastirmalar da bu goriisii dogrulamistir. Ornegin, 1980-87 yillar1 arasinda ortalama
enflasyon orani, denetim islevi bulunmayan merkez bankalarina sahip iilkeler i¢in yiizde
4.9 olurken; denetim islevini paylasan merkez bankalarinin yer aldig: iilkelerde yiizde 6.5

olarak gerceklesmistir.”'’

1 Dinger, 2002.
216 Oktar, 1996: 130-132.
7 Haciyev, 2003: 37.
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2.11.3. Merkez Bankasinin Bagimsizligim Belirleyen Diger Etkenler

Merkez bankalarina daha fazla bagimsizlik verilmesinin, daha diisiik enflasyona
gotiirmesi nedeniyle, finans piyasalarinin genis ve gelismis oldugu iilkeler, finans
piyasalarinin daha dar ve gelismesinin sinirli oldugu iilkelere oranla, muhtemelen daha

bagimsiz merkez bankalarina sahip demektir.

Reel faiz hadlerine bagli olarak, nispeten inelastik fon arziyla karsi karsiya kalan
tilkeler, kamu harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki aciklar1 kapatmak icin biiyiik 6l¢iide
seigniorage (devletin para yaratma konusundaki hiikiimranlik hakkini kullanarak, baz
paray1 artirmak suretiyle elde ettigi reel gelir) gelirlerine dayanma egilimi gosterirler. Bu
ilkeler, nispeten bagimli merkez bankalarini tercih ederler. Ciinkii merkez bankalarinin
bagimli olmasi, seigniorage gelirlerinin yaratilmasini kolaylastirir. Gelismekte olan
ilkelerde de biiylimenin hizlandirilmasi ve faiz hadlerinin diisiik olmas1 arzulandigindan,
bu durum bu iilkelerde merkez bankalarinin kalkinma bankalar1 gibi islev yapmalarina

neden olurken, fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinde bagimsizliklari siirlandirilabilir.*'®

Ote yandan, mevcut i¢c bor¢ yiikiiniin biiyiikliigii, siyasi otorite icin merkez
bankasinin bagimsizhigini cekici olmaktan ¢ikarir. Ucret esnekliginin nispeten yiiksek ve
bundan dolay1 da istihdamin ve ¢iktinin nominal soklara karsi duyarliliginin az oldugu
tilkelerde, hiikiimetler merkez bankalarmin bagimsizligima muhtemelen daha

hosgbriiliidiir.219

¥ Abdullayev, 2000: 60-61.
219 Oktar, 1996: 133-134.
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2.12. Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 Cercevesinde Yapilmasi Gerekli Diizenlemeler

Merkez bankas1 bagimsizligi i¢cin yapilmasi1 gerekli diizenlemeler su sekilde

ozetlenebilir:**°

Merkez bankasini, siyasi otoritenin miidahale ve niifuz alanindan ¢ikartmak ve onu
siyaset iistii bir kurum haline getirmek {izere, tam bagimsiz kilacak yasal bir
diizenleme gerceklestirilmelidir;

Merkez bankasi guvernorlerinin sik sik degistirilmesi, kurumun sayginlhigin1 ve
giivenilirligini azaltir. Bu nedenle, guverndorlerin gorev siireleri uzun tutulmalidir;
Guvernorlerin atanmasinda politik tercihler ve kaygilar rol oynamamalidir;

Merkez bankasinda kurumsal yapinin gelistirilmesi ve giiclendirilmesi icin
guvernorler politik miidahalelere ve baskilara boyun egmemelidir;

Merkez bankasinda gorev yapacak personelin secimi ve atanmasi islemi bankanin
yetkili birimlerine birakilmali, siyasi otorite miidahalede bulunmamalidir;

Parasal programlarin hazirlanmasinda, reel ekonomik gelismeler dikkate
alinmalidir;

Temel makroekonomik hedeflerin belirlenmesi ve sorumlulugu biitiiniiyle
hiikiimete ait olmakla birlikte, para programlarinin hazirlanmasi ve yiiriitiilmesi,
biitiiniiyle bankanin gorevi olmalidir. Hiikiimet, bu konuda rol oynamamali ve
karismamalidir;

Merkez bankasinin hazirladigr parasal programlarin, kesinlikle politik destek
gormesi gerekir. Politik deste8i arkasina almayan parasal programlar, kamuoyunda
kredibilite kaybina ugrar. Bu da programin basar1 sansini azaltir;

Merkez bankasinin parasal programlarinin, maliye politikas: ile desteklenmesi
gerekir. Aksi halde, uygulamanin basarili sonuglar vermesi giiclesir, hatta imkansiz
hale gelir;

Merkez bankasi oOncelikli amag¢ olarak, orta vadede ulusal paranin i¢ ve dis
degerinde istikrar saglamay1 hedef almalidir;

Merkez bankasinin gorevleri parasal konularla sinirli tutulmalidir;

20 Oktar, 1996: 172-174; Dinger, 2002.
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Para politikasim yiiriiten kurum ve birimler arasinda esgiidiim saglanmali; se¢im
donemlerine gore parasal ve mali konjonktiiriin degismesi 6nlenmelidir;

Kamu iktisadi Kuruluslar’'min merkez bankasi kaynaklariyla finansmanindan
kacinilmalidir;

Merkez bankasinin hazineye verdigi kisa vadeli avanslarin miktari, yasalarla
belirlenen sinir1t asmamalidir;

Merkez bankasi tesvik politikas1 ve istihdam yaratma aract olarak
kullanilmamalidir;

Merkez bankalar1 kalkinma bankasi islevini iistlenmemeli, kendilerinden bu gorevi

yapmalar1 beklenmemelidir.
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BOLUM 3

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI EKONOMiK PERFORMANS
iLISKiSi VE MERKEZ BANKASI ORNEKLERI

3.1. Merkez Bankasi Bagimsizhg Ekonomik Performans iliskisi

Merkez bankasi bagimsizliginin zaman icerisinde ne gibi sonuglara yol acabilecegi pek
kesin olarak bilinmemektedir. Bununla birlikte, bagimsizlikla ekonomik performans
arasindaki iligskiyi agiklamaya yonelik arastirmalar yapilmistir. Merkez bankasinin
bagimsizligi, reel ekonomik performansi bir¢ok nedenden dolayi iyilestirebilmektedir.
Ornegin, politik baskidan uzak bagimsiz bir merkez bankasi, onceden tahmin edilebilir
sekilde ekonomik istikrar1 gelistirici, reel faiz oranlarinda risk primini azaltici sekilde

politikalar izleyebilir.”*'

3.1.1. Enflasyon Iliskisi

Merkez bankasi bagimsizlig1 literatiiriine gore, bagimsizlik; fiyat istikrart yoniinde
nanilirhk saglamak yoluyla, enflasyonu diisiirmekte yardimci olabilecek bir kurumsal
ozelliktir. Bu konuda yapilmis olan ampirik calismalar da merkez bankalarinin
bagimsizliginin enflasyonla miicadelede onemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Alesina
ve Summers 1955-88 donemlerindeki, Parkin ve Bade ise 1972-86 donemlerindeki verileri
kullanarak, bu konuda ampirik ¢aligmalar yapmislardir. Bu ¢aligsmalar, sanayilesmis iilkeler
arasinda yasal olarak en fazla bagimsiz olan merkez bankalarmin Almanya ve Isvicre
merkez bankalar1 olduklarini ortaya koymustur. Bu iilkelerin enflasyon oranlari, 1980’1

yillarda yillik ortalama %?2.6 ve %3.4 ile en diisiik diizeylerdedir. Ayn periyotta ortalama

! Omer Eroglu ve Halil Altintas, (1997): “Merkez Bankasi Bagimsizlig1 Sorunu, Enflasyon ve Ekonomik
Performans Uzerine Bir Degerlendirme”, Iktisat Dergisi, Haziran Sayist, s. 53.
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%4.7 oraninda enflasyona sahip ABD’nin merkez bankasi, bagimsizlik acisindan bu

iilkelerin ardinda siralanmaktadir.???

Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991), biri ekonomik bagimsizlik, digeri de politik
bagimsizlik olmak {iizere iki endeks olusturmuslardir. Calismada, politik faktorlerle ilgili
endekste, Bade ve Parkin’in endeksine benzer bir endeks kullanmislardir. 18 OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) iilkesini kapsayan ¢aligmada 1950-89 dénemi
incelenmistir. Cukierman (1992), 1950-89 donemi verilerini inceledigi genis kapsamli
analizinde, merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon iliskisini incelemis, daha onceki
calismalardan farkli olarak, sadece yasal Ol¢iitleri degil, aym1 zamanda uygulamadaki
Olciitleri de kullanmistir. Bu ¢alisma, merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili yapilan en
kapsamli calismadir. Bu c¢alismanin sonucunda da merkez bankasi bagimsizliginin

enflasyonu etkiledigi neticesine ulagilmistir.”**

Bagimsiz merkez bankalar1 daha diisiik enflasyona sahip olabilirler mi? Enflasyonun
yasal degiskenlerle negatif iligkili olmasi gerektigi hipotezinin iki temel dayanag: vardir.
Birincisi; merkez bankalarinin fiyat istikrar1 konusuyla, siyasi otoritelerden daha ilgili
olduklar1 ipucunun var olmasidir. Ciinkii, gerceklesen politika, normal olarak, merkez
bankasi ve yonetimsel boliim arasindaki uzlagsmanin sonucudur. Merkez bankasinin
bagimsizliginin, gerceklesen politika iizerinde daha giiclii etkisi vardir ve bundan dolay1
ortalama enflasyon daha diisiik olacaktir. ikincisinde ise; siyasi otoriteden bagimsizligin
derecesinin, beklenen daha diisiik enflasyon orani1 sonucu olan fiyat istikrarini elde etmeye
calismada, daha fazla yasal vekalete odaklanmasidir. Yasal merkez bankasi bagimsizligi,

diisiik enflasyon icin ne yeterli ne de gerekli bir kosuldur.**

2 Haciyev, 2003: 39-40.

> Kum ve Atik, 1999.

** World Bank Policy Research Bulletin, (1992): “How The Independence of Central Banks Affects Policy
Outcomes” November-December, Volume 3, Number 5, www.worldbank.org
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Merkez bankalarinin bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki iliski daha c¢ok kamu
aciklarinin merkez bankasi araciligl ile finanse edilmesi olgusundan kaynaklanmaktadir.
Toplumda enflasyonun diisiik tutulmasi, hedeflenen, hatta olmasi gereken bir durum olarak
kabul edilir. Diisiik enflasyonun yaratacagi baslica yarar, ekonomik riskin azalmasidir. Bu
durumda yerlesik enflasyon beklentileri kirilacagi icgin, ekonomik risk sorunu da
olmayacaktir. Bunun yaninda, diisiik enflasyon belirsizlikleri de azaltmaktadir. Bu nedenle,
emek ve sermaye arasindaki iligkilerin daha iyi planlanmasini saglamaktadir. Bagimsiz bir
merkez bankasi da fiyatlarin sabit kalmasini saglayan bir kurum olarak goriilmektedir.

Dolayisiyla merkez bankasinin bagimsizlig, enflasyonla miicadele i¢in gereklidir.225

Para arzinin artis hiz1 ile enflasyon dogru orantilidir. Bu nedenle enflasyonu kontrol
altinda tutmak, para arzim1 kontrol altinda tutmaya baglidir. Para arzinin artis hizinin da
kontrolii, para politikas1 yoluyla merkez bankalarinin elindedir. Ornegin, merkez bankasi
enflasyonu hi¢ hesaba katmadan, hazine veya diger kamu kesimlerine limitsiz kredi
verdiginde ve siyasi iktidarlar kamu kesimi agiklarini bu krediler vasitasiyla karsilamaya
calistiklarinda, faiz ve enflasyon oranlarinin gerektirdigi para talebinin, cok {istiinde bir
para piyasaya arz edilmis olmaktadir. Arz1 talebinin iistiine ¢ikan paranin degeri diiser ve
enflasyon artis gosterir. Dolayisiyla enflasyonu kontrol edebilmek igin, para arzinin
kontroliinii saglayan merkez bankasinin, siyasi iktidarlarin baskisindan bagimsiz olmasi

gerekmektedir.226

Merkez bankas1 bagimsizlig1 tek basina diisiik enflasyonu saglamadigi gibi, bagimlh
bir merkez bankasi da tek basina yiiksek enflasyon nedeni olmamaktadir. Ornegin,
enflasyonist egilimin ortaya ¢iktig1 bir donemde, karsiliksiz kamu harcamalar1 s6z konusu
oldugunda, bu noktada merkez bankas1 bagimsizlig1 devreye girmektedir. Diger sartlar esit
olmak kaydi ile daha diisiik bir bagimsizlik diizeyi, yiliksek enflasyona katkida

bulunmaktadir.??’

2 Abdullayev, 2000: 60-63.
26 Col, 1999.
27 Afsar, 2006a.
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Merkez bankalarmin formal bagimsizlig: ile enflasyon performans: arasindaki iliski
her zaman pozitif degildir. Ornegin, Fas, Belcika gibi nispeten diisiik enflasyon yasayan
tilkeler aym1 zamanda diisilk bagimsizliga sahiplerken; Arjantin, Peru gibi yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde merkez bankas1 bagimsizligi da yiiksektir. Ozellikle Japonya
Merkez Bankasi’nin, sanayilesmis iilkeler arasinda merkez bankas1 bagimsizligr diisiikken,
bu iilkede enflasyon oran1 da cok diisiiktiir. Bunun en 6nemli nedeni ise iilkede siyasal

yasamun istikrarli bicimde siirdiiriilmesidir.***

Latin Amerika ve Karayip iilkeleri i¢in, 1990lar boyunca Jacome ve Vazquez (2005),
enflasyon ve yasal bagimsizlik arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Gutierrez (2003),
merkez bankalarinin yasal bagimsizligini emniyet altina almis kiiciik tilke gruplarinin, daha
diisiik enflasyona sahip olduklarini bulmustur. Daha ©Onceki donemlerde Cukierman
(1992), guvernorlerin devir hizin1 kullanarak, devir hiz1 ve enflasyon arasinda iki yonlii

nedensellik bulmustur.229

Ote yandan, merkez bankasinin bagimsizhigi ile guvernérlerin goérev siirelerinin
uzunlugu arasinda kurulan iliski, enflasyonun agiklanmasinda belirleyici rol oynamaktadir.
Enflasyon, merkez bankasinin fiili bagimsizligini etkiledikce, bu durum merkez bankasinin
guvernorlerinin - degisme sikligini  da  etkileyecektir. Buna gore, enflasyon ile
guvernorlerinin degisme sikligl arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Enflasyon uzun
sire devam ettikce, bu durum bir siire sonra merkez bankasimnin bagimsizligin

agindirmaktadir.”*°

¥ Haciyev, 2003: 65; bknz. Tablo 4.
229 Cukierman, 2005.
20 Oktar, 1996: 152.
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TABLO 4. MERKEZ BANKALARININ YASAL BAGIMSIZLIK DERECELERI

VE YILLIK ORTALAMA ENFLASYON ORANLARI (1980-1989):

ULKELER YASAL YILLIK ULKELER YASAL YILLIK
BAGIMSIZLIK ORTALAMA BAGIMSIZLIK ORTALAMA
DERECELERI ENFLASYON DERECELERI ENFLASYON
Isvigre 0.68 3 Hindistan 0.33 9
Almanya 0.66 3 Endonezya 0.32 10
Avusturya 0.58 4 Ingiltere 0.31 7
Misir 0.53 17 Zambiya 0.31 28
Yunanistan 0.51 19 Avustralya 0.31 8
ABD 0.51 5 Giiney Afrika 0.30 15
Sili 0.49 21 Cin 0.29 8
Tanzanya 0.48 31 Romanya 0.29 4
Etiyopya 0.47 4 Gana 0.28 44
Danimarka 0.47 7 Fransa 0.28 7
Kanada 0.46 6 Bat1 Samua 0.28 8
Bahama 045 6 Isvec 0.27 8
Malta 0.45 3 Singapur 0.27 3
Kenya 0.44 11 Finlandiya 0.27 7
Arjantin 0.44 319 Yeni Zelanda 0.27 12
Tiirkiye 0.44 50 Tayland 0.26 6
Peru 0.43 194 Brezilya 0.26 230
Israil 0.42 105 Nepal 0.25 11
Kosta Riko 0.42 25 Bolivya 0.25 230
Hollanda 0.42 3 Macaristan 0.24 9
Filipinler 0.42 14 Zimbabwe 0.23 13
Nikaragua 0.42 258 Giiney Kore 0.23 8
Honduras 0.41 7 Italya 0.22 11
Zaire 041 58 Uruguay 0.21 56
Barbados 0.41 7 Ispanya 0.21 10
frlanda 0.39 9 Pakistan 0.19 7
Veneziiella 0.37 21 Belcika 0.19 5
Uganda 0.37 105 Katar 0.18 4
Liiksemburg 0.37 5 Fas 0.16 8
Botswana 0.36 11 Japonya 0.16 3
izlanda 0.36 38 Panama 0.16 3
Meksika 0.36 65 Norveg 0.14 8
Malezya 0.34 4 Yugoslavya 0.13 108
Nijerya 0.33 9 Polonya 0.10 43

(Kaynak: A. Cukierman, S. Webb, B. Neyapti, (1992):”Measuring the Independence of Central Bank and its

Effect on Policy Outcomes‘, The World Bank Economic Review, September, s. 62 www.worldbank.org)
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3.1.2. Ekonomik Biiyiime iliskisi

Merkez bankasinin bagimsizligi ile yiiksek ve istikrarli bir biiyiime arasindaki bir
iliskinin varligim1 6ne siirenler kadar, bu goriisii paylasmayip karsisinda olanlarin sayis1 da
oldukca fazladir. Bagimsizliktan yana olanlara gore; merkez bankasinin siyasi otoriteden
izole olmasit ve para politikasinin politik konjonktiirden kurtarilmasi, iiretimde olasi
dalgalanmalarin etkisini ve siddetini azaltacaktir. Yine, yiiksek ve degisken enflasyonun
neden oldugu tahribatlarin ve belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi, yiiksek biiyiime artisi
yaratacaktir. Bagimsiz merkez bankasi, ekonomik istikrar1 devam ettirmede ve reel faiz
hadlerinde, risk primini diisiirmek i¢cin daha ©Ongoriilii bir davranis icine girerek, reel
ekonomik performans1 artirabilir. Ancak yapilan caligmalarda, merkez bankasinin
bagimsizlig1 ile diisiik enflasyon arasinda yiiksek bir korelasyon saptanmasina karsin,
merkez bankasinin bagimsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda bu denli bir korelasyonun
varligr ortaya ¢ikmamistir. Bu arastirmalarda bagimsizlik ile ekonomik biiylime arasinda

oldukca farkli sonuglara ulasilmustir.”!

Cukierman, Webb ve Neyapti, incelemelerinde ekonomik gelisme ile merkez
bankalarinin fiili bagimsizhig iliskisini incelemek amaciyla, cesitli konulardaki
karsilastirmalarda  kullanilmak iizere, yedi boliimden olusan bir soru listesi
olusturmuslardir. Birinci grupta, merkez bankasi baskan ile yonetim kurulu baskaninin
gorev siiresinin hiikiimetten ne 6lgiide bagimsiz oldugu; ikinci grupta, kredilendirmedeki
fiili limitlerin gosterilmesi; tig¢iincii grupta, merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki goriis
ayriliklarinin merkez bankasi lehine hangi Olclide c¢oziildiigiiniin gosterilmesi yer
almaktadir. Dordiincii boliim, bankanin kendi biitcesinin yapilmast ve iist diizey memur
maaslarinin saptanmasi olmak iizere finansal bagimsizligin iki boliimiinii kapsamaktadir.
Besinci boliimde, ara politika hedefleri (para stoku ve faiz hadleri ile ilgili hedeflerin
belirlenmesi); altinc1 boliimde, fiyat istikrarina verilen 6ncelik; son olarak yedinci boliimde
de merkez bankasinin gelismeyi tesvik etmek iizere siibvanse edilen kredileri verme amaci

olup olmadig1 yer almistir.

B Oktar, 1996: 153-154.
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Grilli, Masciandaro ve Tabellini 1991°de yaptiklar1 ¢alismalarinda, merkez bankasi
bagimsizliginin reel iiretimin artis oran1 lizerinde sistematik bir etkisi olmadig1 sonucuna
varmiglardir. Ayn sekilde, Alesina ve Summers da 1993 yilindaki ¢alismalarinda ortalama
ekonomik biiyiime ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda korelasyon olmadigi kanisina

varmlslalrdlr.232

Paray1 yoneten merkez bankalarinin biiylime iizerindeki etkileri tartisilmazdir. Siyasi
otoritelerin baskisinda olmayan bir merkez bankasi, ekonomik istikrar ve biiylimeyi
saglayip, reel faiz oranlarindaki riskleri azaltabilir. Ekonomik biiyiime ile merkez bankasi
bagimsizli1 arasindaki iliskide farkli sonuclar s6z konusudur. Ornegin, Isvicre cok
bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmakla birlikte, yavas bir bliylime hizina sahiptir.
Ote yandan, Italya gibi kismen bagimli merkez bankasma sahip iilkelerin ekonomik
biiylime oranlar1 ve hizlar1 daha deg8iskendir. Bununla beraber, merkez bankalar1 bagimli
olan Isve¢ ve Norveg’te biiyiime daha da yavastir. Geri kalmis bir iilkenin merkez bankasi
tamamen bagimsiz olsa da bu bagimsizlik, gelisme i¢in yeterli degildir. Bunun yaninda,
cok gelismis bir iilkenin merkez bankasi mutlaka bagimsiz degildir (Fransa ve Ingiltere

gibi).?*?

3.1.3. Istihdam Tliskisi

Konjonktiirel, yapisal, mevsimlik ve arizi issizlik tiirlerinin giderilmesi ve ortadan
kaldirilmasi, para politikasinin uygulamalarinda temel amaclar arasindadir. Fakat,
Monetarist goriisiin dnciilerinden olan M. Friedman ve onun diisiincesinde olan iktisat¢ilar,
igsizlik oranim diisiirmek icin para politikasinin kullanilmasinin yanlis oldugunu; ciinkii
para politikasinin sadece parasal degiskenleri etkiledigini ve reel faiz orani, reel milli gelir

ve igsizlik oranm gibi reel degiskenler iizerinde etkisinin olmadigini savunmaktadirlar.”*

2 Telman, 1994: 169-170.

23 Afsar, 2006a. .

% 7. Orhan Osman, (1995): Baslica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalari, Filiz Kitabevi, Istanbul: s.
166.
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Alesina ve Summers 1988’de yaptiklari analizlerinde, issizlik Olciileri ile merkez
bankasi bagimsizligt arasinda fazla bagimlilik bulunmadigi sonucuna varmigslardir.
Ornegin, ayn1 bagimsizlik seviyesine sahip olan Ingiltere ve Belgika gibi iilkelerde issizlik
oranlar1 birbirinden farklidir. Bu nedenle iilkelerin farkli mali, politik uygulamalara ya da

farkl1 niifuslara sahip olduklar gézden uzak tutulmamalidir.*

Ayrica Summers ve Wadwhani’nin 1988’de yaptiklart analizlerde de issizlik orani ile

merkez bankasi bagimsizlii arasinda fazla bir iliskinin olmadig sonucuna varilmstir.*

3.1.4. Biitce Acig iliskisi

Merkez bankalarinin bagimsiz olmalariyla gerceklesmesi beklenen bir diger 6nemli
sonug, biitce acgiklarinin merkez bankasi kaynaklariyla kapatilmasi isleminin sona
erdirilmesidir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, devletin bankayr finansman araci
olarak kullanmasina engel olmay1 gerektirir. Hiikiimetlerin gerek biitce agiklarini kapatma,
gerekse secim donemlerinde parasal genisleme saglamak iizere merkez bankasi
kaynaklarina miidahaleleri, yasanilan enflasyonun temel nedenidir. Yapilan calismalarda,
genellikle merkez bankasimin bagimsizligi ile biitce agiklart arasinda pozitif bir iliskiye

rastlanmamaistir.

Bade ve Parkin’in 1987 yilinda yaptiklart 1955-88 donemini kapsayan
arastirmalarinda, s6z konusu iliski negatif olarak saptanmistir. Merkez bankalar1 bagimsiz
olan Isvigre ve Almanya’nin biit¢e aciklarinin uzun dénem denge degerleri sifira yakinken;
ozellikle aragtirmaya konu olan donemde merkez bankasi bagimli olan Fransa'nin biitce
ac1g81/GSMH oram diisiik cikmustir. Grilli, Mascrandro ve Tabellini’nin yaptiklar
arastirmada da benzeri sonuglara ulagilmistir. Buna gore, bagimsiz bir para otoritesinin,

hiikiimeti biitce acig1 vermekten caydirmadigi sonucuna varilmistir.”’

> Haciyev, 2003: 46.
2% Abdullayev, 2000: 70.
7 Oktar, 1996: 154-155.
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Aym sekilde Sikken ve Haan (1998), merkez bankasi bagimsizligi ile devletin biitce
aciklan arasindaki iliskiyi incelemisler ve sonra da merkez bankasi bagimsizligi ile biitce
aciklarinin parasallagsma yolu ile finanse edilmesi arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Sonug
olarak, merkez bankasi bagimsizlig1 ile devletin biit¢e aciklar1 arasinda anlamli bir iligki

bulamamuslardir.”*®

Bununla birlikte, bu egilimin aksini yansitan bazi caligmalarin varligim da gozden
uzak tutmamak gerekir. 1960-67 yillar1 arasin1 kapsayan bir arastirmanin sonuglarina gore,
Isvicre, Bat1 Almanya, ABD ve Kanada’da dereceleri birbirlerinden farkli olsa da bagimsiz
merkez bankalarinin varliginin, biitce aciklarinin genislemesi iizerinde engelleyici rol
oynadigi saptanmustir. Ozellikle, Isvicre ve Bati Almanya’da bagimsiz merkez
bankalarinin, hiikiimetleri biit¢ce aciklarini genisletme girisimlerini en azindan erteleme

yoniinde etkiledigi belirlenmistir.*

3.1.5. D1s Odemeler Dengesi iliskisi ve Uluslararasi iliskiler

Dis 6deme aci81 olan iilkelerin bankalarinin doviz rezervlerinde de bir acik olusabilir.
Bu durumda bankalar, azalan doviz rezervlerini merkez bankalarindan karsilama yoluna
gider. Merkez bankalar1 da bir taraftan bu bankalara doviz saglarken, diger taraftan bunun
karsilig1 olarak ulusal paray1 piyasadan ¢ekerek, para arzini azaltmaya c¢alisir. D1g 6deme
fazlas1 durumunda ise, tersi durum s6z konusu olmaktadir. Bu tiir durumlar genelde
merkez bankalarinin pasif kalmalart durumunda yasanir. Oysa merkez bankalar1 para
politikas1 araglarim1 kullandiklarinda, dis agigin para arzi lizerinde net bir etki

dogurmasinin 6niine gegebilirler.**’

¥ Arslan, 2003: 26.
% Haciyev, 2003: 47-48.
9 Abdullayev, 2002: 72.
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Para politikas1 uygulamalarinin, dis para degeri konusundan ayri1 diisiiniilmesi
miimkiin degildir. I¢ para politikasi, dis para degerinden etkilendigi gibi, i¢ para
politikasinin da kurlar {izerinde 6nemli etkileri vardir. Aynm1 zamanda, parayr ozellikle
uluslararasi iliskilerde yapisal ve kurumsal bir zorlama araci olarak gorenler de vardir. O
halde, uluslararas1 miicadelede bir merkez bankasinin karsilasabilecegi kosullarin neler
oldugunu Onceden kestirmek miimkiin olmayacagindan, merkez bankasinin hiikiimetten

tamamen ayr1 diisiiniilmesi de miimkiin degildir.**'

Birgok iilkede paranin dis degeri {izerinde karar verme ve bu karar1 uygulama yetkisi
hiikiimete aittir. Fakat paranin i¢ istikrarim1 koruma yetkisi merkez bankasina, dis degerini
koruma yetkisi hiikiimete ait oldugunda, merkez bankasinin bagimsizligi mutlak olamaz.
Yabanci kapitallerin {ilke ekonomisine girmesi durumunda, paranin yabanci paralar
karsisindaki degeri etkilenmektedir. Merkez bankasi bu etkiyi ulusal para lehine

cevirebilmek icin, dalgali kur sistemi uygulamak gibi baz1 6nlemler alabilir.

Uluslararas1 piyasalarda paralarin birbirlerine olan istiinliigii, iilkelerin giictinden
kaynaklanmaktadir. Biiyiilk ekonomik giice sahip iilkelerde, para arzi1 artirildiginda
diinyadaki faizlerin diizeyi diigmektedir. Bu durumda merkez bankalarinin doviz satin
alarak, adeta kendi paralarindan ka¢cmalari olay1r vuku bulacaktir ki, bu durum parasal
dengelerin tamamen sarsilmasina neden olmaktadir. Siirekli bir dengenin korunmasi

uluslararasi goriismeler ve anlagmalarla gergeklestirilebilir.242

24! Telman, 1994: 184-185.
2 Afsar, 2006a.
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3.1.6. Kredibilite iliskisi

Merkez bankasinin takip edecegi para politikasinin, hazine aciklarina ragmen, 1srarla
uygulanip belirli bir vadede sonu¢ alinmaya baslanacagina inanilmasi “kredibilite* olarak
adlandirilmaktadir. Ulusal para degerine olan giiven ve bagimsiz merkez bankasinin para
degerini koruyabilecegine olan inanc, kredibilite i¢in 6nemli bir asamadir. Kredibilite; iilke
ekonomilerinde merkez bankalarinin yapisal ozellikleri, yonetici ve yonetici kisilikleri
ekseninde meydana gelir. Bu olgu, bagimsiz bir merkez bankasinin saglayacagi en biiyiik
giictiir. Ciinkii; merkez bankasinin para politikas1i uygulamasinda tam yetkili oldugunun
bilinmesi ve buna duyulan giiven, piyasalari olumlu yonde etkileyecektir. Fakat, merkez
bankasimin bagimsiz olmasi onun giivenilirligini garanti etmez. Ciinkii, kredibilitenin
saglanabilmesi icin gereken asil sart, merkez bankasinin amaglarinin agik bir dille ifade
edilmis olmasidir. Merkez bankasinin kredibilitesi, uyguladigi para politikasinin zaman,
zemin ve sartlar ne olursa olsun degismedigi ve bu kararliligin piyasa ve kamuoyu

tarafindan algilandig vakit daha giiclii olacaktir.**

Merkez bankalari, para politikasin1 tavizsiz ve uzun siire uygulamada siyasi
iktidarlardan daha avantajlidir. Herkes secim oncesinde veya sonrasinda siyasi iktidarlarin
para politikast kararlarinin degisecegini, halbuki bagimsiz bir merkez bankasinin uzun
siireli para politikast planlama ve uygulama imkan1 oldugunu bilir. Bu nedenle, toplum ve
ekonomi birimleri i¢in ¢cok ©Onemli olan merkez bankasinin, kendi para politikasini
uygulama hususunda, siyasi iktidardan ne 6l¢iide bagimsiz oldugu hususundaki kanaatler
onemlidir. Kredibilite konusu, para sistemlerinin uygulanmasi, korunmasi ve ekonomi
icinde muhafaza edilmesi bakimindan cok 6nemlidir. Kredibilite; yoneticilerin kisiligiyle,
toplumun yapisiyla, ekonomik olaylarla, ulusal siyasi yapilanmayla, uluslararasi siyasi

veya ekonomik iliskilerle iligkili ok yonlii bir olaydir.***

3 Afsar, 2006a.
24 Telman, 1994: 160-163.



116

Kredibilitede 6nemli olan bir bagka nokta da enflasyondur. Kamuoyunda enflasyonun
diisecegine dair bir inan¢ olmadigi takdirde, ekonomik tedbirler tam anlamiyla sonug
vermeyecektir. Bu siiphe ve uzun siire etkili olan yiiksek enflasyon, merkez bankasi
bagimsizliginmi ve kredibilitesini olumsuz etkileyecektir. Merkez bankasi bagimsizligini
savunanlarin en onemli gerekcesi; paranin istikrarini saglamakla gorevli bir para otoritesi,
politik idareden uzak ve bagimsiz kisilerden olusuyorsa, para politikas1 da uzun vadeli

olacaktir ve dolayistyla paranin istikrarina olan giiven artacaktir.”*’

3.1.7. Bankacilik Sisteminin Kontrolii

Merkez bankasinin belirledigi para politikasinin uygulanmasinda, bankacilik
sektoriiniin rolii biiyiiktiir. Bankalarin birbirleri arasinda gelisen islemlerde, herhangi bir
geri 6denmeme riskine karsi devlet giivencesi gereklidir. Bagimsiz merkez bankalarina
bakildiginda, bankacilik sisteminin kontroliiniin merkez bankalarinin faaliyet alan1 disinda
oldugu gozlenmektedir. Ancak, merkez bankasi bagimsiz olsun ya da olmasin, bankacilik
sektorii i¢cin bir likidite ve giivence kaynagidir. Merkez bankasinin ticari bankalara
giivenlik saglamasinda, bankacilik sisteminin kontroliiniin kamunun faydasina olmasi

noktasinda, devletin bir iist olarak yer almasi gereklidir.**°

Para politikasinin uygulanmasinda bankacilik sisteminin Oonemli olmasinin nedeni;
saglikli calismayan bir bankacilik sisteminin para politikas1 uygulamasini giiclestirecek
olmasidir. Merkez bankalarinin bankacilik sistemi tizerindeki etkisi ve kontrol imkani,
izleyecegi para politikas1 agisindan onemlidir. Ozellikle iilkenin bankacilik sisteminin
onemli bir boliimiiniin kamuya ait KiT durumunda olmasi, merkez bankas1 bilAngosunu ve
paranin degerini, alim giiciinii etkileyecek olmasina en giizel ornek ise Tiirkiye’dir.
Gelismekte olan iilkelerde, herhangi bir ticari bankanin batmasina izin verilmemekte, bu

batisin piyasalar1 ve kamuoyunu olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir.**’

5 Afsar, 2006a.
6 Misge, 2000: 52-53.
7 Afsar, 2006a.
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3.1.8. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak, para politikasinin makul bir donem
icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun
kamuoyuna aciklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikas1 uygulamasidir. Bernanke
ve Mishkin ise enflasyon hedeflemesini, devlet, merkez bankasi veya her ikisinin birlikte
hareket etmesi yoluyla enflasyon orani1 i¢in belli bir zaman boyutu dahilinde
gerceklestirmek amaciyla, resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef araliginin halka ilan

edilmesi olarak tanimlamaktadirlar.?*®

Para politikasini, bir ara hedef ya da hedefler secme zorunlulugu olmadan dogrudan
nihai hedefe gore belirleyen enflasyon hedeflemesi rejiminin, enflasyonu kontrol eden
diger yontemlerden temel farki; para politikasi araglarinin gecmis ya da cari enflasyon
yerine, gelecek enflasyona dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal

varsayimlarin yap11mas1d1r.249

Uygulamada enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi, genellikle merkez bankalari
ile hiikiimetler arasindaki anlagmalar cercevesinde olusturulmustur. Bu rejim, iilke
kosullarina bagli olarak farkliliklar gosterse de rejimin uygulanmasi icin temelde iic
onkosulun saglanmas1 gerekmektedir. Bunlar; para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine
odaklanmasi, merkez bankasinin bagimsiz olmasi ve gelismis mali piyasalarinin olmasidir.
Teorik olarak bu onkosullar1 saglayan iilkeler, enflasyon hedeflemesi rejimine dayali bir
para politikas1 uygulayabilmektedir. Pratikte ise; otoritelerin hesap verebilirlik, seffaflik,
kredibilite, esneklik ve ileriye yonelik bir yaklasimi benimsemeleri, enflasyon hedefini ve
Olciim seklini tamimlamalari, enflasyonun tahmin, model ve yontemlerini gelistirmeleri,
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin kamuoyu tarafindan anlasilmasin1 saglamalar1 ve

mali sektor reformlarini uygulamalari gerekmektedir.””

¥ Ben S. Bernanke and Frederic S. Mishkin, (1997): Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?, Journal of Economic Perspectives, Vol. 11, Issue 2, 5.143

% Haciyev, 2003: 49.

20 www.turkyasam.com
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Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, para politikasinin seffafliginin artirilmasinda
onemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte, para politikasinin ulusal ekonomideki soklara
agirlik vermesini saglar. Amag¢ degiskenler i¢in hedeflerin olusturulmasinda, ara hedef
degiskenle nihai degisken arasindaki iliskilerde beklenmedik degisiklikler oldugunda
ortaya ¢ikan hiz, istikrarsizliginin farkina varilmasina da yardimci olmaktadir. Ayrica, para
politikasinin operasyonel olarak uygulanmasinda dnemli bir etkisi vardir. Bununla birlikte,
merkez bankalarinin para politikast araglarini kullanmalarinda ve kontrol etmelerinde
bagimsiz olmalarin1 saglamanin yaninda, giivenilirliklerini ve hesap verebilme 6zelliklerini
artirir. Ancak, kisa donemde biiylimeyi sinirlandirabilmekte, issizligin artmasina neden
olabilmekte, hiikiimetlerin mali politikalari, para politikalarina {istiin  tutmalarini

engelleyememektedir.””!

Diisiik enflasyona sahip olan iilkeler, %1 ile %3 arasinda bir enflasyon hedefi tercih
etmektedir. Optimal hedef enflasyon oram1 konusunda, goreceli olarak ¢ok az sayida analiz
yapilmstir. Sifir enflasyon baslangi¢ noktasidir. Fiyatlar ve iicretlerin asagiya dogru esnek
olmamas1 nedeniyle, bir miktar enflasyonun mazur goriilece8i tartisiimaktadir. Sifir
enflasyon hedefinden ziyade, pozitif enflasyon hedefi konusundaki temel argiiman, para
ekonomisinde nakit varliginin hem nominal hem de reel faiz oranlar iizerinde sifira yakin

bir alt sinir ortaya koydugu iddiasidir.*?

Enflasyon hedeflemesi para politikasi, ilk olarak 1990’larin basinda Yeni Zelanda
Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya konulmustur. Politikanin temel ¢ikis noktas,
sermaye hareketlerinin tam serbestisi altinda, artik merkez bankalarinin geleneksel aktif
para politikast uygulama olanaginin kalmamas: idi. Nitekim, sermaye hareketlerinin
serbestisi altinda, eg8er merkez bankasi, faiz oranimi diisiirerek genisleyici politikalar
izlemeye calisir ise iilkeden sermaye cikisi bas gosterecek ve s6z konusu politikalar

basarisizliga mahkum olacaktir.

— e

»! Murat Kaygusuz, (2004): “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, www.econturk.org
»? Hiiseyin Sen, (1999b): “Fiyat istikrarinin Saglanmasi” Bankacilar Dergisi, Y1l: 10, Sayi: 31, Aralik, s.
107-114.
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Enflasyon hedeflemesi rejimini secen lilke deneyimlerine iliskin iktisat yazinindaki
degerlendirmeler, heniiz yeterli sayida olmamakla birlikte, su olgu agikca goriilmektedir:
Enflasyon hedeflemesi, serbest dalgali kur rejimi ve sermaye hareketlerinin sinirsiz
serbestligi ile birlestirildiginde, Oncelikle finans sermayesinin ihtiyaglarina cevap
vermektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin piyasa
aktorlerine sunmakta oldugu giiven konusu, her seyden Once uluslararasi finans

sermayesinin giiveni olmaktadir.”

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, merkez bankalarinin bagimsizligr son derece
onemlidir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda merkez bankasina sorumluluklar
yiklenirken, yetkilerin de verilmesi gerekmektedir. Bagimsizlik; amag¢ bagimsizligi
seklinde olabilecegi gibi, ara¢ bagimsizligi seklinde de olabilir. Ara¢ bagimsizligi, daha
cok devletin merkez bankasi kaynaklarim1 kullanmak istemesi durumunda ortaya
cikmaktadir. O halde, bunun i¢in kamu sektoriiniin merkez bankasi kaynaklarindan
faydalanmasi, olabildigince diisiiriilmelidir. Siyasi iradenin para politikasina miidahale
alanlar1 ne kadar cok siirlandirilirsa, bankanin basar1 sanst da o kadar artacaktir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gececek olan bir iilke, oncelikle merkez bankasinin

bagimsizligim tesis etmelidir.>*

3.1.9. Bankacilik Sektoriindeki Yabanci Sermayenin Rolii

Yabanci sermayeli bankalar, faaliyette bulunduklar1 ekonomilerde, kar marjlarinin
daralmasi, rekabet kosullarinin giderek artmasi sonucunda, kiiresellesme etkisi ile
ekonomik olarak karli piyasalara dogru hareketlenmislerdir. Oncelikle Avrupa’da olcek
itibariyle giiclii ve biiyiik bankalar, kendi aralarinda birleserek rekabet ortaminin
zayiflamasina neden olmus; ancak pazarin organize ve diizenli islemesi nedeniyle

karhliklarinda 6nemli bir artig1 saglayamamaistir.

3 Ering Yeldan, (2006): “Merkez Bankas: Bagimsizligi ve Enflasyon Hedeflemesi-II”, www.bilkent.edu.tr
* Tokucu, 2001: 71-79.
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Bankacilik sektoriintin karhiligi, uygulanan para politikas: ile birebir iligki i¢indedir.
Yabanci sermayeli bankalarin, banka satin alma taleplerinde goriilen artig, para politikasi
ve pazardaki hizmetlere olan talep fazlahgindan ileri gelmektedir. Ozellikle konut
piyasasinda fiyatlarin yiikselmesine ragmen, artarak devam eden talep, bankalarin
sagladig1 finansman olanaklarindan kaynaklanmaktadir. Yerli ve yabanci sermayeli
bankalar, 10 - 20 yil vadelerle kullandirdig1 konut kredilerini, yurtdisindan sagladiklari

fonlarla finanse edebilmektedirler.

Bankalara ve oOzellestirme ile el degistirmesi gerceklesen isletmelere ait sermaye
girisleri, girdigi yil itibariyle 6demeler dengesi sermaye hesabinda olumlu etki yaratirken,
iilkede yapilan faaliyetler nedeniyle elde edilecek sermaye kazancinin yurtdisina transferi,
izleyen yillarda sermaye hesabinin giderek daha fazla bor¢lanarak finanse edilmesi

ihtiyacini doguracaktir.”

Goldstein ve Turner’a (1996) gore yabanci sermayenin etkileri; digsal ve igsel
makroekonomik degiskenlerdeki oynaklik, vade ve kur uyumsuzluguna bagli olarak
bankacilik sisteminin ylikiimliiliiklerindeki artig, kredilerde ve sermaye girislerinde asiri
artiglar, varlik fiyatlarinda ani kayiplar, altyapis1 zayif finansal liberalizasyon
uygulamalari, asir1 kamu miidahalesi ve krediler iizerinde kontrollerin kaybolmasi, yanlis
doviz kuru rejimleri, muhasebelestirme, seffaflik ve yasal yapida eksikliklerdir. Merkez
bankasinin bagimsizlii, bankacilik sektoriinde kirilganligi artiran bir olgudur. Merkez
bankalar1 son 0diing verme mercii olarak ekonomide Onemli bir rol oynamaktadirlar.
Hiikiimetin isteklerine gore diizenlenen bagimsiz bir merkez bankasi, sorunlu bankalara
parasal kaynak saglama egiliminde olabileceginden, ahlaki tehlike sorununa ilave bir
mekanizma haline doniisebilir. Bu nedenle bagimsiz bir merkez bankasi, finansal
kuruluglarin {izerinde gozetim, denetim ve diizenleme fonksiyonlariyla kredibilitesini

artiracak sekilde hareket etmelidir.

23 Ferhan Kaptan, (2007): “Piyasalarda Kriz Beklentisi Olabilir Mi?” http://bigpara.ekolay.net
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Ulkeye giren yabanci sermaye girislerinin yeterince sterilize edilmemesi, banka
mevduatlarin1 asirt Olgiide yiikseltmekte ve banka mevduatlarinin daha az giivenilir
krediler seklinde kullanimina neden olmaktadir. Ornegin; Giiney Dogu Asya Krizi’'nde
tilkeye giren yabanci sermayenin merkez bankasi tarafindan agik piyasa islemleriyle
yeterince emilmemesi, bankalarin 0diing verilebilir fonlarmin riskli yatirnmlara

yoneltilmesini saglamlstlr.256

3.2. Merkez Bankasi Ornekleri

3.2.1. ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England)

Ingiltere Merkez Bankasi, 1694 yilinda ozellikle hiikiimete 6diing para vermek
amaciyla anonim sirket olarak kurulmus ve buna karsi da belirli sinirlar icinde banknot
cikarmak, mallar iizerine avans vermek, kiymetli madenler ticareti yapmak ve ticari
senetler alip satmak izni elde etmistir. 18. ylizyll sonlarinda diger bankalar giinliik

ihtiyaclarini karsilayacak paradan fazlasini Bank of England’a yatirmaya baslamustir.”’

1854 yilinda, cesitli bankalar arasinda karsilikli bor¢ ve alacaklarin ingiltere Bankasi
nezdindeki hesaplarindan nakil yapilarak, takas edilmesi kabul edilmistir. Boylece, banka

Ingiliz Bankacilik Sistemi’nin merkezi haline gelmistir.258

Hazine ile iliskileri sinirh, 6zel bir ortaklik olarak kalan Ingiltere Merkez Bankast,
1946 yilinda kamulastirilmis ve hazinenin bir organi haline doniistiiriilmiistiir. Ingiltere
Merkez Bankasi’nin sermayesi kamu agirliklidir ve bu iilkede para politikasi hazine
tarafindan yiiriitiilmektedir. Ingiltere’de bankacilik ugrasilarina iliskin 6zel bir kanun
bulunmamaktadir. Bankaciliga iliskin diizenlemeler, ¢ok cesitli ve ashinda degisik

amaclarla cikarilmis kanunlara dayanmilarak gerceklestirilmekte ve bunun sonucu olarak

% Halil Altintas, (2004): “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayt: 22, Ocak- Haziran, s. 39-61

»7 Haciyev, 2003: 52.

¥ Nevzat Alptiirk, (1972): Merkez Bankaciligi, TBB Yayinlari, Ankara: s. 13.
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bircok konuda yasal bosluklar bulunmaktadir. Bu bosluklarda yerlesmis orf ve adetlere

gore hareket edilmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizhig: ile ilgili yapilan arastirmalarda ingiltere Merkez
Bankasi, kanundan gelen bagimsizlik yoniinden 71 iilke igerisinde yer almamis, bagskanin
degisme siklig1 yoniinden ise yedinci sirada yer almistir. Sonug olarak, Bank of England’in
bagimsizlik derecesinin fazla oldugu soylenememekle birlikte, ingiltere’nin ekonomik

kalkinmasim gerceklestirdigi goriilmektedir.””

Ingiltere’de Ekim 1992’de aciklanan enflasyon hedefi uygulamasinda hedef enflasyon
yiizde 1-4 aralifinda belirlenmistir. Bu oranin belirlenmesinde ipotek faiz 6demeleri
¢ikarilmus haliyle TUFE’den yararlanilmistir. Subat 1993’ten itibaren iilkede enflasyon
raporu yilda dort kez yayinlanmakta ve enflasyon tahmin rakamlar1 da bu raporlarda yer

almaktadir.>®°

Para politikasinin uygulanmasinda onemli gelismeler olurken ve enflasyon bir Olciide
kontrol altina alinmisken, 1992°de uygulanmaya baslayan sistem, enflasyon
yanilsamalarina kars1 yeterli derecede etkili olamamistir. Mayis 1997°de hiikiimet Para
Politikas1 Kurulu'na enflasyon hedefi ile birlikte faiz oranlarin1 da belirleme yetkisi

vermistir.”®!

Ingiltere Merkez Bankas1’nin operasyonel bagimsizligi oldukga sinirliysa da bir kamu
kurulusu olarak, ilkeler acisindan kendi islerini yonetmekte serbesttir. Cok siki kurallar
olmamasina ragmen, bagkanin banka disindan atanmasina karsilik, yardimci ve sorumlu

miidiirlerin kariyerlerinin belli bir kismini bankada gecirmeleri gerekmektedir.?%*

259 Bilge Afsar, (2006b): “Secilmis Diinya Merkez Bankalarina Ornekler” Konya Ticaret Odasi Arastirma
Raporu, Say1: 2006/42/52-2006/42/54-2006/42/61-2006/42/63, www.kto.org.tr

29 Kaygusuz, 2004.

%! Misge, 2000: 104.

?%2 flhan Uludag ve Erisah Arican, (1999): Finansal Hizmetler Ekonomisi: Piyasalar Kurumlar-Araglar, Beta
Yayinlari, Istanbul: s. 27.
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3.2.2. Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank)

Giintimiizde merkez bankasi bagimsizligi kavramiyla 6zdeslesen Almanya Merkez
Bankas1 Bundesbank’in kurulusu, II. Diinya Savasi’nin sonuna rastlamaktadir. Bankanin
kurulusu, Almanya’nin karsisinda savasi kazanan miittefik iilkelerin talepleri ve baskilari
sonucunda olmustur. 1948 yiliyla birlikte iilkenin yeniden imarina yonelik caligmalarin
baslatilmasi, miittefik iilkeleri iilkede tek bir merkez bankasinin kurulmasi yoniinde
caligmalara zorlamistir. Ozellikle Amerikan yonetiminin 1srar ve zorlamalari sonucunda,
Federal Reserve Sistemi model alinarak bir merkez bankasinin kurulmasi yoluna

gidilmistir.”*

Banka, kurulus kabuliinden 6nce, Almanya’da bulunan on bolge bankasi ile Deutscher
Lander’in birlesmesi ile ortaya ¢cikmistir. Merkezi Frankfurt’ta bulunan Bundesbank, orgiit
bagskanlarindan kurulu Merkez Konseyi tarafindan yonetilmektedir. Kurulus konumunda
bankanin gorevleri, paranin istikrarin1 korumak amaciyla madeni ve kagit para tedaviiliinii
diizenlemek ve ekonomiye gerekli kredileri saglamak olarak belirlenmistir. Bundesbank;
Federal Hiikiimet’in bankerligini veya hazinedarligin1 yapma, dolasima banknot ¢ikarma,
bankalararas1 para nakillerine aracilik etme, para arzini denetim altinda tutma, milli
paranin degerini koruma, bankalar icin son kredi mercii olma gibi islevleri de yerine

getirmektedir.”**

Bundesbank’in para politikasinin  belirlenmesi ve yiiriitiilmesi konusundaki
bagimsizligi, hiikiimetin genel ekonomi politikasina ters diisemez. Hiikiimetin ve
Bundesbank’1n gorev alanlar1 farkli olup, bilgi akis1 ve aligverisi disinda birbirleri iizerinde
dogrudan etkileri ve miidahaleleri s6z konusu olamaz. Hiikiimet maliye politikasindan,

Bundesbank ise para politikasindan sorumludur.?®

%% Oktar, 1996: 29.
6% Afsar, 2006b.
% Haciyev, 2003: 56.
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Bundesbank’1n hiikiimet ile olan iliskisinde kamu kuruluslarina kullandirilan krediler
onemli yer tutmaktadir. Federal Devlet ve ona bagli kamu kuruluslari, ellerinde bulunan
paralari Bundesbank’a yatirmak zorundadir. Avrupa’da merkez bankalar1 icerisinde
bagimsizlikla ilgili kistaslar dikkate alindiginda, Almanya Merkez Bankasi en bagimsiz
merkez bankasidir. Kanundan gelen bagimsizlik yoniinden birinci, merkez bankasi
baskaninin degisim siiresi yoniinden dokuzuncu sirada yer alan ve ekonomik, politik
kurumlardan bagimsiz olarak calisan Bundesbank, Alman toplumunun destegine ve tam

giivenine sahiptir.”®

3.2.3. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi (FED)

ABD’de Federal Reserve Yasast 23 Aralik 1913 tarihinde Kongre ve Senato’dan
gecmigstir. Bu yasanin gecirilebilmesi icin donemin sermaye gruplart Woodrow Wilson’1
1912 secimlerinde ABD Baskanhigi’na tasimislardir. Amag, farkli bankalarin
yonetimindeki para piyasasini, merkezi olarak kontrol etmektir. FED, kamusal Amerikan
Merkez Bankasi olarak bilinse de aslinda, ABD’deki kiiresel sermaye tarafindan kontrol
edilen 6zel bir kurumdur. Kurucu ortaklarin cizelgesi de bize bunu gostermektedir:
Rothchild Banks of London and Berlin, Lazard Brothers of Paris, Israel Moses Sieff Banks
of Italy, Warburg Bank of Hamburg Germany and Amsterdam, Kuhn Loeb Bank of New
York. FED’in Baskani, ABD Kongre Baskani’ndan daha etkindir. Ayrica FED Kongre’den

< 267
de bagimsizdir. 6

Federal Reserve’in gorev ve sorumluluklari oldukca fazladir ve banka, ekonominin
mevcut konjonktiiriine gore gereken kararlar1 alir ve uygular. Baglica gorevi, para arzini
kontrol altinda tutmaktir. Bunun yaninda, ticari bankacilik sisteminin denetimi ve
diizenlenmesi gibi gorevleri de yerine getiren FED, aym1 zamanda hazinenin mali

ajamdir.”®®

266 Afsar, 2006b.
7 Melih Bas, (2006): “Merkez Bankasi Bilmecesinde Kavram Kargasas1”, Forum Gazetesi.
%% Oktar, 1996: 37.
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ABD’nin merkez bankasi olan Federal Reserve Sistemi, Amerikan Ulusu’na giivenli,
cok esnek ve daha istikrarli parasal ve finansal sistem saglamak i¢in kurulmustur. Her
birinin ¢alisma alan1 siirlandirilmis olan, 12 Federal Reserve Bank’tan olusan bu
sistemde, biitiin milli bankalar Federal Reserve Sistemi’ne baglidir. Guvernorii, 12 Federal
Reserve Bankalar1 tarafindan secgilen Federal Reserve Sistemi’nin, diger lilke merkez
bankalarindan en biiyiik farki; hazine ile olan iliskisi bakimindan bagimsiz bir durumda
olmasidir. Bu durum, FED’de devletin hissesinin olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Merkez bankasinin bagimsizlig: ile ilgili olarak 71 iilkede yapilan bir arastirmada, FED,
kanunla gelen bagimsizlikta besinci, baskaninin degistirilme sikligi agisindan ise on

T 26
dordiincii sirada yer almigtir.”®

3.2.4. Yeni Zelanda Merkez Bankasi (Reserve Bank of New Zealand)

1934 yilinda kurulan Yeni Zelanda Merkez Bankasi, son yillarda bagimsizlik
konusunda yaptig1 biiyiik sicrayislarla en bagimsiz merkez bankalarindan biri olarak
gosterilmektedir. 1980’11 yillarin baslarinda, iilkenin gayri safi yurtici hasilasi igindeki
kamu harcamalarinin payi asir1 derecede yiikselmis, aciklar ise biiyiik boyutlara ulagmistir.
1984 yilindan itibaren iilkede birtakim reformlar yapilmaya baslanmistir. Bu reformlar,
enflasyonun ortadan kaldirilmas siirecine onemli katkilarda bulunmustur. 1980’1 yillarin
sonlarina dogru ortaya c¢ikan enflasyon oranlarindaki diisiisler, agik bir enflasyon
hedeflemesi yapilmasi gerekliligini de beraberinde getirmistir. Bunun sonucunda Yeni
Zelanda Merkez Bankast Kanunu 1989°da degistirilmis ve yeni kanun 1990’da yiiriirliige
girmistir. Bu kanunla, diisiik enflasyon amaci resmilestirilmis ve para politikasinin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu belirlenmis, bundan da merkez bankasi sorumlu

tutulmus ve merkez bankasinin hesap vermesi zorunlu hale getirilmistir.>”°

29 Afsar, 2006b.
7% Haciyev, 2003: 60-61.
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Enflasyon hedeflemesi uygulamasim ilk defa benimseyen iilke olan Yeni Zelanda’da
hedef enflasyon oranmin belirlenmesinde, TUFE cekirdek enflasyonu kullanilmis, bundan
faiz maliyeti unsurlari, dolayli vergiler, kamu kesintileri, dis ticaretteki Onemli fiyat
degisiklikleri cikarilmistir. Enflasyon hedefi 0-3 araliginda aciklanmistir. Hedeflerin
gerceklestirilmesinden tek basina hiikiimete karst sorumlu olan Yeni Zelanda Merkez

Bankasi’na, hiikiimetin herhangi bir miidahalesi s6z konusu degildir.”"!

Yeni Zelanda’daki bu uygulamada diger iilkelerde oldugu gibi, Yeni Zelanda Merkez
Bankas1 Bagkani ile Maliye Bakani arasinda periyodik goriis aligverisi sonunda belli bir
enflasyon orani belirlenmekte ve bu oran kamuoyuna agiklanmaktadir. Agiklanan bu
enflasyon oraniyla, Yeni Zelanda Merkez Bankasi Bagkan1 kamuoyu Oniinde bir taahhiit
altina girmekte, yapacag faaliyetlerin sonuglarina katlanmayi kabullenmektedir. Bu
yiikiimliilik, kurum olarak bankadan cok, bagkalarin1 baglamaktadir. Zira, enflasyon
hedefinin tutturulmasi ya da bundan sapilmasi Yeni Zelanda Merkez Bankas1 Baskani’nin
enflasyon performansinin 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi
Baskani, taahhiit ettigi enflasyon hedefinin gerceklestirilmemesi durumunda bes yillik

gdrev siiresinin bitmesi beklenmeden gérevden alinabilmektedir.”’

3.2.5. Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank)

Avrupa Merkez Bankasi Sistemi (AMBS) ve onun Onemli bir organit olan Avrupa
Merkez Bankasi (AMB), Euro Bolgesi’'nde fiyat istikrarini koruma ve bunun i¢in de
Eurosistem’e katilmis olan iiye devletlerin para politikasini belirleme gorevini listlenmistir.
AMBS’nin esas amaci olan fiyat istikrar1 konusunda belirlenen politikanin, taviz
verilmeden uygulanabilmesi ve sistemin karar organlarinin hicbir dis etki altinda kalmadan

bagimsiz olarak ¢alisabilmesi ¢cok onemlidir.””

7 Kaygusuz, 2004.

2 Tayfun Tiirkol, (2003): Para Politikast Araglarinda Son Gelismeler Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye,
Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s. 80-81.

13 Basak Taminmus Yiicememis, (2005): Parasal Birlik, Avrupa Merkez Bankast ve Tiirkiye’ye Yansimalart,
Derin Yayinlari, istanbul: s. 14.
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Avrupa Merkez Bankasi’nin sorumluluklari; parasal politikayr icra etmek, Avrupa
Birligi’ne (AB) iiye iilkelerin Birlik nezdindeki resmi rezervlerini yonetmek ve ddeme

sistemlerini ihtiyath operasyonlarla gelistirmektir.””*

1 Haziran 1994 tarihinde Frankfurt’ta kurulan ve Ekonomik ve Parasal Birlik’in (EPB)
ticlincli asamasi i¢in gerekli yapisal, yasal ve teknik alt yap1 ¢alismalari ve on hazirliklar
tamamlamakla gorevli Avrupa Para Enstitiisii (APE), 1 Haziran 1998 tarihinden itibaren
yerini AMB’ye birakarak tasfiye edilmistir. AMB’nin kurulmasi ile EPB’ye ve AMBS’ye
gecis hazirliklarinin tamamlanmasi sorumlulugu AMB’ye ge¢mistir. Kurulan bu merkez
bankasi, Bundesbank’a benzetilmeye calisilmistir. Maastricht Antlagsmasi’na gore;
bankanin baslangic sermayesi 5 milyar Euro olup, her bir AB iiyesi merkez bankasinin
AMB sermayesindeki payi, topluluk icinde iiye iilkelerin niifusu ve GSYIH payina gore

belirlenmistir.*”

Para politikasinin Avrupa Parasal Birligi i¢cinde merkezilesmesi ve ulusal politikalarin
buna bagimli kilinmasi, AMBS’ nin ana ve degismez 6zelligini olusturmaktadir. AMB’nin
kurulmasi ile iilkeler, kendi para politikalarin1 uygulamaktan vazgecerek, ulusal egemenlik
statiilerini zayiflatan bir 6zveriye razi olmuslardir. Bu 6zveri, AMB araciligiyla ve siyasi
otoriteden bagimsiz ortak para politikast uygulamay1 saglayacak bir sistem kurmanin ve

bdylece Euro’ya diinya rezerv parasi niteligini kazandirmanin bedeli olmaktadir.*”®

AMB’nin kurumsal olarak bagimsizligi, Maastricht Antlasmasi’nda belirtilmistir.
Buna gore; AMBS karar organlari, {igiincii kisilerden talimat almaksizin bagimsiz olarak
faaliyetlerini siirdiirebilecektir. AB {iiyelerinin merkez bankalar1 arasinda hem ekonomik
hem de politik bagimsizliga sahip olan Bundesbank’tir. Maastricht Antlasmasi’nda
AMB’nin ekonomik ve politik bagimsizliga sahip olmasi, temel ilke olarak benimsenmis

ve bunun i¢in gereken onlemler alinmistir.

7 Atilla Tormus, (2002): Avrupa Birligi’ne Uyum ve Tiirk Finans Sistemi, Egitim ve Tamtim Grubu
Seminer Notlari, TBB Yayinlari, Istanbul: s. 14.

" Haciyev, 2003: 63.

776 Arslan, 2003: 8.
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AMBS’nin ve AMB’nin yasal anlamda bagimsizliginin gerekli diizeyde oldugu
sOylenebilir. Ciinkii, yasal olarak bagimsizlig1 diizenleyen maddeler bir uluslararasi
anlasma olan Maastricht Antlasmasi’nda yer almistir. Bunun yaninda, AMB’nin karar
organlarinda gorev yapan iiyelerin personel olarak bagimsizligi koruma altina alinmistir.
Her ulusal merkez bankas1 guverndriiniin gorev siiresi en az 5 yil ve yenilenebilir olarak
belirlenmistir. AMB Yiiriitme Kurulu Uyeleri’nin gorev siiresi ise 8 yil olup, yenilenmesi

miimkiin degildir.””’

Avrupa Para Birligi’'nde (EMU), ESCB’nin bagimsiz merkez bankalari, tek bir para
politikas1 icin ortak bir sorumlulugu paylasmaktadir. Fakat, “merkez bankasi bagimsizligi”
terimi gercekte ne anlamina gelmektedir? Oncelikle en 6nemlisi, Euro bolgesinde merkez
bankasi bagimsizliginin en ©6nemli durumu, ESCB’nin merkez bankalarinin politik
talimatlardan bagimsiz olmasidir (Avrupa Komitesi’'ni kuran Anlasma’nin 108.
Maddesi’nde konulmustur). Ne ECB’ye, ne ulusal merkez bankalarina, ne de higbir karar
alma organlarina, Komite kuruluslarindan ya da hi¢bir hiikiimetten talimat almalar1 ya da
istemelerine izin verilmemektedir (Anlagsmanin 108. Maddesi, birici ciimle). Komite
kuruluglar1 ve iiye devletlerin hiikiimetleri, ayrica bu prensiplere uymak zorundadirlar.
Birinci prensip, ESCB’nin karar alma organlarini, kendilerine anlagma ile verilen yetkileri

ve gorevleri yerine getirirken yersiz politik baskidan izole etmektedir.”’®

Gorevlerinin yerine getirilmesi sirasinda ECB ve ulusal merkez bankalari, ilk 6nce
paranin istikrart amacin1 korumakla yiikiimlidiirler. ESCB’nin bundan sonraki ikincil
gorevi ise AB’nin genel iktisat politikalarin1 desteklemektir. Ancak, bunu yaparken bu
destegin paranin istikrar ile ¢eliski dogurmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla, bankanin
fonksiyonel bagimsizligi da Maastricht Antlagsmast ile garanti altina alinmistir. ECB,
Avrupa Parlamentosu’na, AB Konseyi’'ne, Avrupa Komisyonu’na ESCB’nin faaliyetleri ile
birlikte hem gecmis hem de gelecek yilin para politikalarina iliskin yillik raporlar sunmak

zorundadir.”” Dolayisiyla ECB tam anlamiyla bagimsiz bir merkez bankasidur.

1 Yiicememis, 2005: 169-174.

28 Alex A. Weber, (2006): “The Independence of The Central Bank and Inflation - The Bundesbank
Example” www.bis.org

7 Bayram Colakoglu, (2002): Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi’nin (ESCB) Para Politikalar ve T. C.
Merkez Bankasi’nin ESCB’ye Adaptasyonu, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim
Dali Tktisat Politikasi Bilim Dali Doktora Tezi, Istanbul: s. 101-102.
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3.3. Merkez Bankalar1 ve Mortgage Bankacihigi

Bugiin i¢in Avrupa iilkelerinde, ortak bir mortgage uygulamasi mevcut degildir. Bu
cercevede, verilen kredilerin yap1 ve tiirleri yaninda, menkul kiymetlestirmeye iliskin
olarak da farkli uygulamalar s6z konusudur. Bugiin, Avrupa’da bulunan farklt mortgage
sistem ve mevzuatlarinin yakinlastirilmasina ve Avrupa Tek Mortgage Piyasasi
olusturulmasina yonelik birtakim calismalar mevcuttur. Avrupa iilkelerinde mortgage
piyasalarina iligkin farkliliklar, bu iilkelerdeki sosyal tercihler, finansal derinlesme
seviyesi, hiikiimetlerin eski ve bugiinkii konut politikalar1 gibi bir¢cok faktérden

kaynaklanmaktadir.**’

Ornegin, Danimarka ve Isvec gibi bazi iilkelerde, konut finansmaninda gelismis
sermaye piyasalarina ihtiya¢ gosteren ipotek bankasi sistemi hakimken; Ingiltere, Irlanda
ve Belgika gibi iilkelerde ise mevduatla finansman sistemi hakimdir. Ote yandan, Fransa ve
Yunanistan’da konut finansmani sistemlerinin isleyisinde devlet etkin bir rol oynarken,
Almanya ve Danimarka gibi iilkelerde 6zel sektor daha etkindir. Ipotek bankaciligi ve
menkul kiymetlestirmenin en yaygin kullanildigi AB iilkeleri Ingiltere, Irlanda, Danimarka

ve Almanya’dir.

Almanya’da konut finansman sistemi, Ipotek Bankaciligi ile Mukavele sistemlerinin
karistmindan olusmaktadir. Ekonomideki istikrar, konut finansmani probleminin ve konut
ac181 sorununun ¢oziimiinde olumlu rol oynamustir. Ipotek Bankalari, Tasarruf Bankalari,
Bausparkassen (Yap1 Tasarruf Sandiklar1), Merkezi Ciro Kurumlari, Kredi Kooperatifleri,
Bolgesel ve Diger (Ozel) Ticari Bankalar ve Ozel Fonlu Bankalar, Almanya konut
finansmaninda, ipotekli konut kredisi veren kurumlardir. ingiltere’de faaliyette bulunan
konut finansman kurumlart ise, Yap: Topluluklar1 (Building Societes), Ticaret Bankalar1 ve
yerel organizasyonlardir. Cok gelismis emlak komisyonculugu da yapan bu kurumlarin en
biiyiikleri Halifax Building Soietes ile Leeds’tir. Ingiltere’de niifus artis hizinin az olmasi

nedeniyle, ev sahipligi orani yiiksektir.281

0 Suna Oksay ve Tolga Ceylantepe, (2006): Mortgage ve Mortgage Sigortalari, Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Arastirma ve Inceleme Yayinlari-7, Istanbul: s. 30-35.

21 Zehra Kaldirim, (2006): Ipotege Dayali Konut Edinme Sistemi (Mortgage), Yildiz Teknik Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s. 24-26.
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Bu sistem Avrupa’nin pek c¢ok iilkesinde neredeyse 200 yildir devam eden bir gelenek
halindedir. Avrupa’da verilen kredileri fonlayic1 bir kamu kurulusu ya da devlet destekli
kuruluglar bulunmamaktadir. Bu hizmet, baz1 Avrupa iilkelerinde merkezi 0zel
kuruluglarca verilmektedir. Dolayl1 ya da dogrudan devlet destegine sahip merkezi ikincil

piyasa kuruluslar1 yoktur.

Amerika’da ise ipotek piyasasinin gelismesini saglamak amaciyla federal hiikiimetler
tarafindan uygulamaya konulan destekleme programlarina bakildiginda, agency olarak
adlandirilan {i¢ temel kurumun ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Bunlar: Federal Home Loan
Mortgage Corporation (FHLMC), Federal National Mortgage Association (FNMA) ve

Government National Mortgage Association’dir (GNMA). 282

Amerika, mortgage kredileri sisteminde son derece gelismis ve derin, 6te yandan bir o
kadar da karisik bir piyasaya sahiptir. Mortgage banking dendigi zaman akla bu iilkenin
gelmesi, hem bircok yeniligin Onciisii olmas1 hem de devlet ve 6zel sektoriin birlikte uyum
icinde caligmasiyla siirekli gelisen bir yapida olmasindan ileri gelmektedir. Devlet regiile
edici pozisyonuyla piyasada hem diizenleyici hem de aktor olarak var olmakta, birincil
piyasada bor¢lu ile alacakli, ikincil piyasada menkul kiymet ihra¢ edenler ile yatirnmcilar
arasinda bir denge unsuru olarak varligini korumaktadir. ABD’den sonra diinyanin belki en
gelismis, rekabetci ve yenilikci ipotek piyasasina sahip olan Ingiltere, diger iilkelerden
farkli olarak hiikiimetin kredilerinin biiyiilk bir kisminin giivence altina alindigi veya

hiikiimet destekli organizasyonlarla fonlandig bir iilkedir.”®

82 Onur Kaymakbayraktar, (2006): Ipotekli Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye’deki Uygulamast Uzerine
Bir Inceleme, Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 isletme Y&onetimi
Programu Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s. 38-40.

3 Hakan Berbercuma, (2006): Mortgage Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye’deki Yapr, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s.
50-64.
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BOLUM 4

T.C. MERKEZ BANKASI’NIN BAGIMSIZLIGI

11 Haziran 1930°da 1715 sayili yasa ile kurulmus olan T.C. Merkez Bankasi’nin
(TCMB) bagimsizligina, daha kurulus asamasinda dikkat edilse de yapilan yasal
degisiklikler ve miidahaleler, bagimsizlig1 sinirlayici unsurlarin kanunda yer almasina
neden olmustur. 1930°dan 1211 sayili Kanun’un kabuliine kadar gecen 40 yillik siirede,
T.C. Merkez Bankasi Kanunu 22 kez degisiklige ugramis ve her degisiklikte

bagimsizligindan biraz kaybetmistir.”**

Cukierman, Webb ve Neyapti’nin 1992 yilinda, 72 iilkeyi kapsayan arastirmasinin
sonuclarina gore, Tiirkiye'nin yasal acidan Kanada, Ingiltere, Hollanda, Italya gibi
tilkelerin Ontinde 0.46 puanla 9. sirada yer aldigi goriilmektedir. Ancak bagimsizlik igin

hem yasal hem de islevsel bagimsizligin gerekliligi gozden uzak tutulmamalidir.”®

Bu arastirmada kullanilan baslica kriterler sunlardir:**

1. Banka yoneticisinin gorev siiresi, banka yoneticisini atayan kurum, yOneticinin
isten alinmasi ve bagkanin hiikiimette gérev alip alamamasi,

2. Para politikasinin kim tarafindan olusturuldugu, anlagsmazlik durumunda, kimin son
sOzii soyledigi ve biit¢e olusumunda merkez bankasinin rolii,

3. Merkez bankasinin hedefleri,

4. Hikiimete bor¢ vermede avanslarda kisitlamalar, tahvil bor¢lanmasi, bor¢lanma

sartlari, bankadan bor¢ alabilecek kurumlar, kredi limitleri, kredi vadesi, kredi

¥ flhan Uludag, (1993): “Merkez Bankasi’nin Ozerkligi”, Finans Diinyast Dergisi, Haziran Sayist, s. 59.
% Abdullayev, 2002: 83.

%6 Hakan Berument ve Bilin Neyapti, (1999): “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ne Kadar Bagimsiz?”,
www.econturk.org
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faizleri ve merkez bankasinin piyasada hiikiimet tahvili alip satmasinin yasak olup

olmamasidir.

Tiirkiye’de 1969-1972 yillarinda para arzi %55, tiiketici fiyatlar1 endeksi ise %38
oraninda artmistir. Para arzindaki artis, ¢iftgi, memur ve gocmen Tiirk iscileri ailelerinin
elde ettikleri satin alma giiciiniin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 1970’de
yiirlirliige giren yeni personel yasasi, iilke capinda maaslarin artmasina neden olmus ve
dolayisiyla, memurlarin satin alma giicii yiikselmistir. Maas artislarinin bir kismi, T.C.
Merkez Bankasi’nin Hazine’ye verdigi kredilerle finanse edilmis, devaliiasyondan sonra
T.C. Merkez Bankas1 kredileri artmigtir. 1970’1i yillarin sonlarina dogru, KiT’ler ekonomi
lizerinde biiyiik bir yiik olusturmustur. KIT iiriinlerine yapilan fiyat artislarinin yani sira iyi
yonetilememeleri ve verimsiz calismalar1 sonucu zarar etmeleri nedeniyle, KIT’ler
toplumun kaynaklarini tiiketmislerdir. KIT acgiklari, tedaviildeki para hacminin, para
arzinin ve nominal toplam talebin artmasinda énemli rol oynamistir. KIT’lerin ekonominin
kaynaklarin tiiketmesinin temel nedenleri, merkeziyetci orgiitlenme ile yatirnm ve istihdam
politikalarinin piyasa kosullarina gore degil de sosyal amaglara yonelik olarak
belirlenmesidir. Dolayisiyla 1970’lerde para arzindaki biiylimenin temel nedenleri; biitce
aciklari, T.C. Merkez Bankasi kredileri ve bankacilik sistemi vasitasiyla yaratilan

palradlr.287

1980’lerin baslarinda, Tiirkiye’deki ekonomik yapi biiyiik bir doniisiim siirecine
girmistir. 1980 Istikrar Programi’nda, Tiirkiye Cumhuriyeti’'nin Merkez Bankasi’nin
finansal sistemde daha anlamli islevler gerceklestirmesine imkan verilmesi amaglanmistir.
Tiirkiye’de piyasa ekonomisine gegis gerekli goriilmiistiir. Bununla birlikte, gittikge artan
hiikiimet biitce acgiginin parasallasmasindan dolayi, 1980 sonrasinda verimli olmayan
finansal sistemin iyilestirilmesi amacinin gerceklestirilmesi i¢in, diizenlemeler yapilmistir.
Hiikiimetin, gittikce artan agiklarinin finansmam i¢in TCMB kaynaklarina girmesi,

TCMB’nin bilangosunun biiyiimesine yol agmistir.”**

7 Sudi Apak, (1993): Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Istikrar Uygulamalari, Anahtar
Kitaplar Yayinevi, istanbul: s. 137-173.

% Nuran Gokbudak, (1996): “Central Bank Independence, The Bundesbank Experience and The Central
Bank of The Republic of Turkey”, www.tcmb.gov.tr
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24 Ocak 1980 tarihinde, ihracati desteklemek amaciyla, T.C. Merkez Bankasi nezdinde
“Ihracati Tesvik Fonu” kurulmus; tesvik belgesi olan ihracatcilara bu fondan kredi
saglanmistir. 1 Mayis 1981 tarihinde, kurlarin uluslararasi piyasalar ile ekonomideki
gelismeler dikkate alinarak, giinliik olarak tespit ve ilan1 konusunda T.C. Merkez
Bankasi’na yetki verilmigtir. 1984 yilinda, kur politikasinda esneklik saglanmistir. 1986
yil1 baslarinda bankalar tarafindan belirlenecek kurlarin, T.C. Merkez Bankas1 kurlarinin
%]1 altinda ya da iistiinde olmas1 6ngoriilmiistiir. 1988 Agustos ayinda ise doviz kurlarinin
piyasa kosullar1 altinda saptanmasini saglama amaciyla, T.C. Merkez Bankasi biinyesinde
“Doviz Efektif Piyasas1” kurulmustur. 1980 sonrasinda T.C. Merkez Bankasi, 0Ozel
sektoriin kredi talebinin kontrol altinda tutulmasi ve yani sira kamu harcamalarinin
kisilarak, kamu kesimi bor¢clanma gereginin azaltilmasi ile parasal genislemeyi kontrol
altina almaya calismistir. T.C. Merkez Bankasi’nin, kamu sektoriine verdigi kredilerdeki
artislar, rezerv para artisinin kontrol altina alinmasim gii¢lestirmekte ve rezerv paradaki
artigin biiylik bir boliimii genelde kamu sektoriine verilen kredilerden kaynaklanmaktadir.
Kamu sektoriine verilen kredilerin artisinda en biiyiik pay, Hazine’nin kisa vadeli avansina
aittir. 1980 sonras1 donemde, kamu agiklarinin T.C. Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse
edilmesinin enflasyon iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, genelde i¢ bor¢clanma yolu
tercih edilmistir. Ozellikle secim donemlerinde siki para politikasmnin terk edilmesi,

2
enflasyonun daha da artmasina neden olmustur.”®

Bu baglamda, 1985’ten itibaren T.C. Merkez Bankasi, parasal program faaliyetlerine
baslamistir. 1994 yili baslarinda ise i¢ bor¢ faiz ve anapara odemelerinin, T.C. Merkez
Bankas1 kaynaklarindan ve dis kaynaklardan yapilmasi, piyasadaki likidite hacmini
artirmis; bununla beraber, uluslararasi rating kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu
diisiirmesi ve yiikselen faizlere ragmen, dovize dayali talebin artmasi ile mali kesim,
finansal krize siiriiklenmistir. Bu krizle birlikte, merkez bankasi bagimsizligi giindeme

gelmistir.290

29 Apak, 1993: 182-283.
0 Haciyev, 2003: 68-69.
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5 Mayis 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4651 sayili kanun ile T.C. Merkez Bankasi
Kanunu, c¢ok kapsamli bir bicimde degistirilmistir. Bu degisiklik ile kanunun AB
normlarina uygunlugu saglandigi gibi, diinya merkez bankacilig1 alanindaki son gelismeler
de dikkate alinmistir. Bu kanun ile T.C. Merkez Bankasi’nin temel amacinin fiyat
istikrarint saglamak oldugu belirlenmis ve bankanin para politikasinin uygulanmasinda tek
yetkili ve sorumlu oldugu hitkkme baglanmis olup, banka enflasyon hedefini hiikiimet ile
birlikte belirleme gorev ve yetkisine de sahip kilinmistir. Bu kanunun getirdigi 6nemli bir
yenilik de T.C. Merkez Bankasi’nin, kamu kesimine dogrudan veya dolayli olarak kredi
acmasinin yasaklanmasi ve bu sekilde karsiliksiz para basilmasinin tamamen engellenmis
olmasidir. Ayrica T.C. Merkez Bankasi’na mali sistemde istikrar1 saglama ve kamuoyunun
bilgilendirilmesi gorevi de verilmis ve boylece seffafligin saglanmasi yolunda adim

atllml$tlr.291

TCMB yeni statiisii ile hem bagimsiz hem de giivenilir bir para politikasinin
uygulanmas1 ac¢isindan Onemli olan seffaflik ve hesapverebilirlik konusunda biiyiik
kazanimlar elde etmesinin yani sira, istatistiki bilgi toplama yetkisini de elde etmistir. Yeni
statiisii ile TCMB, AMBS statiisiine olduk¢a uyum saglamistir. Fiyat istikrarinin
saglanmas1 bankanin oncelikli hedefi olurken, bagimsiz bir para politikasi uygulayabilmesi

y 292
de giivence altina alinmistir. ?

Para politikasi, iilkelerin ekonomisinde ¢cok onemli bir yere sahiptir ve paranin yonetim
ve lretimi siyasetten kotii anlamda etkilenmeye ¢ok miisaittir. Politik kaygilar tasiyan
siyasi iktidarlar, kisa vadede kazandirtyormus gibi goriinen, ama uzun vadede kayiplarla
sonuclanan kararlar alabilirler. Bu nedenle para politikasinin siyasetten uzak tutulmasi
gerekir. Bunun da yolu merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasidir. Ancak bu her iilke
icin gecerli olmayabilir. Tiirkiye ekonomisi de siyasi kaygilardan fazlaca etkilendigi icin
bagimsiz bir T.C. Merkez Bankasi ile para politikasini siyasetten uzak tutmak dogru bir

karar olmustur.293

#! Mustafa Talat Sézen, (2002): “Fiyat Istikrar1 ve Para Politikalar”, www.ansiad.org.tr
#? Yiicememis, 2005: 294-299.
3 www.baskent.edu.tr
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4.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi konusunda 2000 yilindan bu yana calismalarini
siirdiirmektedir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ana cercevesi olusturulurken,
yirmiyi askin gelismis ve gelismekte olan iilkenin deneyimlerinden faydalanilmistir.
Enflasyon hedefi, nokta hedef olarak belirlenmistir ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
tizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir. Ancak bu endeks kapsamli oldugundan, petrol
fiyatlarindaki gelismeler, uluslararasi1 likidite kosullar1 ile kiiresel risk algilamasindaki
degisimler, dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki
ongoriilemeyen hareketler gibi unsurlar, zaman zaman dalgalanmalar yaratabilecektir.
Dolayisiyla nokta hedefin tam olarak gerceklesme olasilig1 cok diisiiktiir. Bu nedenle, T.C.
Merkez Bankasi hedeften sapma olmayacagi taahhiidiinii veremez. Ancak bu hesap

vermeme anlamina da gelmemektedir.”*

T.C. Merkez Bankasi Yasasi’na gore; enflasyon hedefi hiikiimet ve TCMB tarafindan
ortaklasa belirlenmektedir. 24.04.2001 tarth ve 4651 sayili Kanun degisikligi ile yapilan
diizenlemelerin hemen hemen tamami, enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi
diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler sonucunda TCMB’nin tam olarak ara¢ bagimsizlig

saglanmis, hesapverebilirlik ve seffaflig artirllmistir.

Fakat, fiillen merkez bankasi bagimsizliginin kazanildigin1 séylemek i¢in erkendir. T.C.
Merkez Bankasi 2003 yilina gelindiginde, 2001°den itibaren iki yilda goOsterdigi
performansla bazi iktisat¢ilara gore, bagimsizlik ilkesini siyasi etkiden uzak, steril ortamda
bir nevi kanitlamis olsa da 2003 Mayis sonu itibariyle, uzun donem faiz oranlarina gore
gecelik fonlama faizlerinin yiiksek kalmasi, T.C. Merkez Bankasi {izerinde bu oranlarin
indirilmesi konusunda, hiikiimette ve kamuoyunda baskilara neden olmustur. T.C. Merkez
Bankasi faizleri indirdigi takdirde, bu baskilardan etkilendigi izlenimini yaratarak
piyasalara yanlis sinyal vermek istememistir. Dolayisiyla TCMB’nin fiilen bagimsiz

hareket etmesi icin bir gecis donemi yaganmistir.”

24 www.alomaliye.com
25 Tiirkol, 2003: 110-113.
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Tiirkiye’de uygulamaya gecilmesi ic¢in yillardir hazirlik yapilan enflasyon hedeflemesi
rejimi, ilk yilinda basarisiz olmustur. 2006 yilinda girilen enflasyon hedeflemesinde asil
hedef %5 iken, 4 Ocak 2007’de agiklanan Aralik ay1 verileriyle birlikte yillik enflasyon
%9.65 olarak gerceklesmistir. Yiizde beslik nokta hedefin yani sira, uygulamanin bir
geregi olarak belirlenen belirsizlik araligi %?2 olarak belirlenmisti. Yani 2006 enflasyonu 3

ile 7 arasinda kalsayd1 basarili bir uygulama salyllalcaktl.296

4.2. Tiirkiye’de Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF), Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ve T.C. Merkez Bankasi Iliskisi

Mevduat sigortasi sistemi, mevduatin korunmasina iligkin, giiniimiize kadar olusturulan
kurumlarin en gelismisidir. Sistem, mevduat sahibi, mevduati kabul eden banka ve
mevduatt sigorta altina alan kurum arasinda islemektedir. Yaptirnm giiciinii ise iilke
mevzuatina dayali hukuk kurallarindan almaktadir. Tiirkiye’de tasarruf mevduatinin
korunmasina iliskin ilk yasal diizenleme, 30.05.1933 tarih ve 2243 sayili Mevduati
Koruma Kanunu’dur. Buna gore, bankalarin mevduat munzam karsiligr olarak TCMB
nezdinde bulundurduklart mevduat, ilgili bankalarda agilmis bulunan tasarruf mevduati
hesaplarinin  bir karsiligi olarak kabul edilmis ve ilglincii kisiler tarafindan
haczedilemiyecegi hiikiim altina alinmistir. Daha sonra, bu kanunu degistiren 01.06.1936
tarihli 2999 sayili Bankalar Kanunu ile tasarruf mevduati sahiplerinin bankalarda
bulundurduklart mevduatin %40’1na tekabiil eden miktari, bu mevduati kabul etmis olan
bankanin aktifinde mevcut biitiin kiymetler iizerinde, imtiyazli alacakli kabul edilmis ve
iflas durumunda bu kismin, tasfiyenin sonucu beklenmeksizin mevduat sahiplerine

O0denecegi hiikkmii getirilmistir.

Bankalar Hakkinda 70 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile “Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu” kurulmustur. Fon’u idare ve temsil etme gorevi, ilgili Bakanlikca
hazirlanacak bir yonetmelikle TCMB’ye verilmistir. S6z konusu kararnamenin Fon ile

ilgili diizenlemeleri 25.04.1985 tarih ve 3182 sayili Bankalar Kanunu ile yasalagmistir.

% Erdal Saglam, (2007): “Acik Hedefleme Enflasyona Yaramadi”, www.referansgazetesi.com
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Fon’a tasarruf mevduatim1 sigorta etmenin yam sira, bankalarin mali biinyelerini
giiclendirme ve gereginde yeniden yapilandirma gorevi verilmistir. 18.06.1999 tarih ve
4389 sayili Bankalar Kanunu ile Fon’un, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nca idare ve temsil olunmasina hiikmedilmistir.”®” Fon’un Yonetim Kurulu
Baskam1 BDDK’nin Bagkani’dir. Yonetim Kurulu’'nda ayrica, BDDK Ikinci Baskani, iic
kurul iyesi, bir BDDK Baskan Yardimcis1i ve bir TMSF Baskan Yardimcisi yer

almaktadir.

TMSF olaganiistii hallerde, Fon kaynaklarinin ihtiyaci karsilamamasi durumunda,
kurumun talebi iizerine TCMB’den avans alinmasi i¢in gerekli caligmalar1 yapmaktadir.
Ayrica TMSF, sadece olaganiistii hallerde olmamakla birlikte, Fon kaynaklarinin ihtiyact
karsilamamasi durumunda, Hazine Miistesarli§i’ndan izin almak suretiyle, dogrudan veya
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilecek Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri’nin (DIBS)
ikraz1 yontemiyle, bor¢lanilmasina ve/veya TCMB’den avans alinmasina yonelik

islemlerde bulunabilmektedir.*®

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Bankalar Kanunu ve ilgili
diger mevzuatin, kanunda gosterilen yetkiler cercevesinde diizenlemeler de yapmak
suretiyle uygulanmasini saglamak, uygulamayr denetlemek ve sonug¢landirmak,
tasarruflarin giivence altina alinmasini temin etmek ve kanunla verilen diger gorevleri
yapmak ve yetkileri kullanmak iizere kurulmus bulunmaktadir. BDDK’nin faaliyete
gecmesinden Once, 31.08.2000 tarihinde, mali piyasalardaki giiven ve istikrarin teminine
yonelik olarak T.C. Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi (Miistesarlik) ve BDDK
arasinda bu kuruluglarin kendi gorev, yetki ve sorumluluklar1 ¢ercevesinde yapilacak
isbirligi ve politika uyumunu saglamak amaciyla bir Isbirligi Protokolii
imzalanmistir. Mali piyasalarin ve finansal sistemin izlenmesine iliskin kanunun verdigi
gorevlerle ilgili olarak, T.C. Merkez Bankasi, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin

denetim ve diizenlenmesinden sorumlu BDDK ve Hazine Miistesarlig1 arasindaki igbirligi

7 www.tmsf.org.tr
8 http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 8.doc
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ve bilgi paylasimi, mevcut protokol ve ihtiyaclar dogrultusunda diizenlenen ek protokoller

ile siirdiiriilmektedir.*’

4.3. Tiirkiye’de Mortgage Bankacilhigi

Gerek Tiirkiye’de gerekse diger iilkelerde, ©zellikle bankalar ve bazi finansman
kuruluslarinca verilen ipotekli konut kredilerinin vade, faiz ve diger kullanim sartlarinda
bir standart yoktur. Kredilerin sartlar1 her iilkenin kendi i¢ ekonomik kosullarinca
belirlenmektedir. Burada en biiyiik ayirim, gelismis iilkelerin konut ve altyap1 sorunlarini
¢Ozmiis olmalari, kendi yapilarina goére konut finansman sistemlerini gelistirmis olmalari,
konuta olan talebin niifus artis hizinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle fazla olmamasi,
ekonomilerindeki istikrar ve giiven unsurunun saglam olmasi ve Tiirkiye’deki gibi kronik
yiiksek enflasyona sahip olmamalari, mortgage loans denilen ipotekli konut kredilerinin
vade, faiz ve diger sartlarinin bu iilkelerde Tiirkiye’den daha iyi sartlarda kullandirilmasina
neden olmaktadir. Tiirkiye’de bankalarda acgilan mevduat hesaplarinin her 100 Tiirk
Lirasi’nin % 4’ii zorunlu karsilik olarak bloke hesaplarda, % 2’si disponibil deger olarak
serbest hesaplarda ve % 6’s1 da DIBS olmak iizere, toplam %12 oranindaki miktar1 T.C.
Merkez Bankasi hesabinda tutulmaktadir. Bankalar, tiiketici kredilerini ve konut kredisini
mevduat kaynaklarindan temin ettiklerinden, toplanan mevduatin kullanilamayan % 12’lik

kismu kredi hacmini ve faiz oranlarini olumsuz ydnde etkileyebilmektedir.>*

Tiirk bankacilik sisteminde kullandirilan krediler i¢inde konut kredilerinin yok denecek
kadar az olmasi yadsinamaz bir gercektir. 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun, ticaret
bankalarinin gayrimenkul alimi1 ve satimiyla ilgilenenlere kredi kullandirmasini yasaklayan

hiikiimler icermesi, konut kredilerinin yapis1 geregi uzun vadeli olusu ve sabit faizin tercih

9 www.tcmb.gov.tr

3% Zehra Kaldirim, (2006): Ipotege Dayali Konut Edinme Sistemi (Mortgage), Yildiz Teknik Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s. 65-66.
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edilmesinin yaninda enflasyon ve faizlerin uzun yillar yiiksek oranlarda seyretmesi,

bankacilik sektoriiniin bu tiir kredilerden uzak kalmasina neden olmustur.3 01

Meclisten gecen mortgage yasasi ile konut kredisi veren bankalar mortgage faaliyetini
de siirdiirebilecektir. BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun
goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri kurulabilecektir. Bankalarin baz
alacag1 endeksler, T.C. Merkez Bankasi tarafindan belirlenecektir. Fiyatlamalar endeks
faiz oram iizerine katilacak marjlarla olusturulacaktir. Degisken faizde azami oran
sozlesme ile baslangic tarihinde belirlenecektir. Faiz oranlar diistiigiinde tiiketicilerin de
taksitleri de diisecektir. Faizlerin yiikselmesi durumunda da faiz tutarlar1 sozlesmede

belirlenen azami oran kadar yiikselebilecektir.’"

4.4. Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Bankacilik

Gelismekte olan tiim iilkelerde oldugu gibi, ililkemiz de ekonomik konjonktiirdeki
iyilesmeyle birlikte artan miktarda yabanci sermaye cekmeye baslamis, Ozellikle
bankacilik sektoriinde yabanci sermayeye olan ilgi yakin gecmiste onemli bir yiikselis
gostermistir. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. hisselerinin yaris1t BNP Paribas, Tiirk D1s Ticaret
Bankas1 A.S. hisselerinin %89’u Fortisbank NV_SA, T., Garanti Bankas1 A.S. hisselerinin
%26’s1 GE Capital Corporation, Denizbank hisselerinin ise %75°1 Dexia tarafindan satin
alimmustir. 2001 yilinda gegirilen bankacilik krizinin ardindan sektorde goriilen biiylime ve
yabancilarin sektore olan ilgisinin baglica nedenleri arasinda, piyasa beklentilerinin olumlu
olmasi, enflasyon ve faiz oranlarindaki diisiis trendi, YTL talebi, bankalarin

ozkaynaklarindaki artis ve uluslararasi piyasalardan bor¢lanma olanaklari gelmektedir.*”

301 Berbercuma, 2006: 77.

302 www.sabah.com.tr

303 Miige Iseri ve Meltem Ulusan, (2007): “Ulkemiz Bankacilik Sektoriinde Yabanci Bankalarin Yeri”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayt: 33, Sayfa: 131.
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Ulkemizde mevcut durumda, yabanci bankalarin sektor igindeki paylari, diger
gelismekte olan iilkelere oranla diisiik olsa da yabanci katilimi, sistemin yapisini
degistirmistir. Yabanci sermayeli bankalarin varligi, iilkemiz finans sektoriiniin gelisimine
katki saglamistir. Yabanci bankalar, riskin dagilmis oldugu bir portfoye ve bagl olduklari
ana sirket ya da banka sayesinde, diinya iizerinde degisik bir¢cok bolgeden fon saglama
imkanina sahip olduklarindan, daha az riske maruz kalmakta, bu nedenle yerel krizlerden
yerel bankalara oranla daha az etkilenmektedir. Ulkemize giren yabanci sermaye,
bliylimenin ve yatirimlarin finansmani1 acisindan 6énem tasimaktadir. Ayni1 zamanda, bu
sermaye ile birlikte saglanan biiylik proje finansman kredileri de 6demeler dengesini
olumlu etkilemektedir. Fakat, bu bankalarin karlarim1 yurtdisina aktarmalar1 6demeler
dengesinde olumsuz etki yaratabilir. Bununla beraber kriz donemlerinde yabanci sermaye

cikist yasanmasinin da krizi tetikleyici etkisi olabilmektedir.**

Tiirkiye’de yabanci bankalarla Tiirk bankalar1 arasinda diizenlemeler acisindan bir
ayirmm bulunmamaktadir. Yabanci bankalarin Tiirkiye’de faaliyet gostermesine iliskin
hususlar 4389 sayili Kanun’un 7. maddesi lciincii fikrasinda “Tiirkiye’de sube agmak
suretiyle faaliyet gosterecek yurtdisinda kurulu bankalarin; a) Tiirkiye’ye ayrilan ddenmis
sermayelerinin (2) numarali fikranin (d) bendinde belirtilen miktardan az olmamasi, b)
Kurulduklar1 veya faaliyette bulunduklar iilkelerde mevduat kabul etmelerinin veya
bankacilik islemleri yapmalarinin yasaklanmamis veya kisitlanmamis olmasi, sarttir”
hiikmiiyle diizenlenmistir. Uygulamada yabanci bankalarin Tiirkiye’de sube agma talepleri

hakkinda ilgili iilke gbzetim otoritelerinin goriisii alinmaktadir.**

3% Fatih Altun, (2096): Bankacilik Sektériinde Yabanct Sermaye Girisi ve Ulusal Ekonomi Uzerindeki
Etkileri, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim
Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s. 70-74.

305 www.tbb.org.tr
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T.C. Merkez Bankasi’min canli tuttugu repo piyasasi, Hazine’nin bor¢lanma
ihtiyaglariin siirekliligi, bankalarin kamuyu finanse etmeye devam etmelerindeki cazibe
ve bunlarda elde edilen vergi dis1 yiiksek faiz getirileri Tiirkiye’yi onemli bir yatirnm

merkezi yapmaktadir.**

4.5. Avrupa Birligi Siirecinde T.C. Merkez Bankasi’nin Rolii

Maastricht Anlagsmasinin 109. maddesi ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS)
ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Statiisii’niin 14. maddesinin 1. bendinde, “Her iiye
tilke, en gec AMB’nin kurulusuna kadar, ulusal merkez bankalar1 kanunlar1 da dahil olmak
tizere, ulusal kanunlarin1 bu Antlasma ve bu Statii ile uyumlu hale getirilmesini saglar”
hiikmii yer almaktadir. Dolayisiyla, AB’ye girmeden 6énce, TCMB Kanunu’nun da AMBS
Statiisii’ne tam uyumlu hale getirilmesi gerekecektir. 1211 sayilh TCMB Kanunu’nda, 25
Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayili kanun ile yapilan degisikliklerle, AMBS Statiisii’ne uyum
konusunda onemli mesafe kaydedilmistir. Gergeklestirilen bu degisikliklerle, TCMB’nin
temel amacin fiyat istikrarini saglamak oldugu hiikme baglanarak, mevcut yap,
kurumsal, bireysel, islevsel ve finansal acidan daha da giicli kilmmustir. Boylece, temel

olarak TCMB, bagimsiz bir yapiya kavusturulmustur.

Avrupa Birligi ile Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) birbirinden ayrilmaktadir. AB
liyesi olmak otomatik olarak EPB iiyesi olmak anlamima gelmemektedir. Ulkeler AB iiyesi
olduktan sonra, ilk olarak EPB’ye iiye 12 iilkenin merkez bankalar1 ve Eurosistem disinda
kalan ii¢ iilkenin (Ingiltere, Isve¢ ve Danimarka) merkez bankalarindan olusan Avrupa

Merkez Bankalar1 Sistemi’ne (AMBS) dahil olmaktadirlar.

% y1ildirim Beyazit Cicem, (2005): Tiirkiye'de Sermaye Akimlarinin Bankacilik Sektorii Uzerine Etkileri,
Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: s.
72.
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AMBS’nin baslica gorevleri; Euro alaninin para politikasini belirlemek ve uygulamak,
doviz islemlerini yapmak, iiye iilkelerin doviz rezervlerini tutmak ve yonetmek ve ayrica
O0deme sistemlerinin aksamadan islemesini saglamaktir. AB’ye {iye olan iilkeler,
Maastricht Kriterleri’'ni yerine getirdikleri zaman, EPB’ye iiye olmaktadirlar. Bu iilkeler
EPB’ye iiye olduklar1 zaman, bagimsiz para politikast yapma yetkisini AMB’ye
devretmektedirler. Euro Bolgesi para politikasi AMB tarafindan belirlenmekte,
uygulanmast da  AMB’nin  denetiminde iiye {ilke merkez bankalarinca

gerceklestirilmektedir.

Bu cercevede, Tiirkiye EPB’ye iiye oldugunda, T.C. Merkez Bankas1 da Eurosistem’e
dahil olan diger iilkeler gibi para politikasim belirleme yetkisini AMB’ye devredecek ve
hedefi Euro bolgesinde fiyat istikrar1 olan AMB’nin operasyonlarini yiiriiten bir birim
olarak gorev yapacaktir. TCMB, AMB’nin direktif ve tavsiyelerine gore hareket edecek
olmakla beraber islerligini yitirmeyecek, kaynak tahsilati, kredi dagitimi, ddeme sistemleri
yonetimi, finansal istikrarin saglanmasi vb. gibi kendi alaninda yetkilerini koruyarak
etkinligini siirdiirecektir. AMB’de bugiinkii yap1 korundugu takdirde, TCMB Bagkan1 ayni
zamanda AMB’nin para politikasini belirleyen {iist karar organi1 olan Yonetim Konseyi’nin
bir iiyesi olarak yerini alacaktir. TCMB para basma yetkisi ile beraber, doviz rezervlerinin
ve altinlarinin bir kismim1 da AMB’ye devredecek ve karsiliginda AMB’nin hissedari

olacaktir.

Bu siirecte, AMB standardina uyum konusunda, TCMB’nin muhasebe sistemlerinden,
istatistiki raporlama yontemlerine kadar bir¢ok degisiklikler yapmasi1 gerekecektir. Bu

konulardaki caligsmalar hali hazirda AMB ile ortaklasa siirdiiriilmektedir.*”’

307 www.tcmb.gov.tr
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4.6. Tiirkiye’de Dalgal Kur ve T.C. Merkez Bankasi Politikalar

1211 sayili T.C. Merkez Bankast Kanunu’nun 4. maddesi uyarinca, uygulanacak kur
rejimini hiikiimet ile birlikte belirlemek T.C. Merkez Bankasi’nin temel gorevleri arasinda
olup, doviz kuru politikas1 uygulamasi ise T.C. Merkez Bankasi’na aittir. T.C. Merkez
Bankas1 uyguladig1 kur politikasini, para politikas1 hedeflerine uygun olarak secmekte ve
uygulanan para politikalarinin degismesi durumunda, kur politikasinda da degisiklige
gidebilmektedir. T.C. Merkez Bankasi uyguladigi dalgali kur rejimine uygun olarak
kurlarin diizeyini ya da yOniinii belirleme amaghh doviz alim ya da satim islemleri
yapmamakta, sadece kurdaki asir1 dalgalanmalart Onlemek amaciyla miidahale

etmektedir.>*®

Dalgal1 kur rejiminde déviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracidir. T.C. Merkez
Bankasi’nin hedef aldig1 tek degisken enflasyon, hedeflerine ulagsmak i¢in kullandig tek
politika araci ise kisa vadeli faizlerdir. Bu ¢ercevede T.C. Merkez Bankasi’nin déviz kuru,
biiyiime ya da cari acik gibi bir degiskeni hedeflemesi s6z konusu degildir. Ulkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde, karsilasilabilecek i¢ ve disg soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesinde ve iilkeye duyulan giivenin artirilmasinda, giiclii déviz rezervi pozisyonu
katki saglamaktadir. Buna ek olarak, Hazine’nin dis bor¢ 6demeleri ile iilkemize 6zgii bir
durum olan, T.C. Merkez Bankas1 bilancosunda yiikiimliiliikler i¢inde énemli bir yer tutan
yilksek maliyetli is¢i dovizi hesaplarinin, uzun vadede asamali olarak azaltilmasi
gerekliligi dikkate alinarak, doviz arzinin doviz talebine kiyasla giderek arttigi donemlerde,
T.C. Merkez Bankasi’'nca rezerv biriktirme amacli doviz alim ihaleleri

gerceklestirilmektedir.

308 www.tcmb.gov.tr
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Iliml1 bir rezerv artirim politikas: yiiriiten T.C. Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki arz
ve talep kosullarini miimkiin oldugunca diisiik diizeyde etkilemek i¢in, doviz alimlarini, 1
Nisan 2002 tarihinden itibaren, kurallar1 6nceden agiklanmis doviz alim ihaleleri ile
gerceklestirmekte, 2005 yilindan beri de yillik ihale programlari agiklayarak, doviz
likiditesinde olaganiistii farklilasmalar goriillmedikce bu programlarda degisiklige
gitmemektedir. Diger taraftan, doviz kurundaki oynaklik, T.C. Merkez Bankasi’nca her
zaman yakindan takip edilmekte ve kurlarda her iki yonde olusabilecek asiri oynaklik
durumunda, piyasaya dogrudan miidahale edilebilmektedir. T.C. Merkez Bankasi, 2006
yili icinde kurlarda goriilen asir1 oynaklik iizerine bir defa doviz alim, ii¢ defa ise doviz
sattm yOniinde olmak iizere dogrudan miidahalede bulunmustur (15 Subat 2006’da 5,4
milyar ABD dolar1 alinmis, 13-23 ve 26 Haziran 2006’da 0,5 milyar, 0,8 milyar ve 0,9

milyar ABD dolar satilmistir).**

TABLO 5. T.C. MERKEZ BANKASINCA ALIM VE SATIMI YAPILAN DOViZ
TUTARLARI (2002-2006; MILYON ABD DOLARI):

Yil Doviz Alm Doviz Satim Doviz Alim Doviz Satim Toplam Net

Thaleleri Thaleleri Miidahaleleri | Miidahaleleri Doviz

Almmlar:
2002 795 16 12 799
2003 5,652 4,229 9,881
2004 4,104 1,283 9 5,378
2005 7,442 14,565 22,007
2006 3,961 1000 5,441 2,105 6,297
Toplam 21,954 1000 25,534 2,126 44,362

(Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/2007ParaPol.pdf)

*12 Ocak 2006 itibariyle

309 www.tcmb.gov.tr
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4.7. Sicak Para ve T.C. Merkez Bankasi Iliskileri

Sicak para terimi; yerli ve yabanci yatirimcilarin doviz enstriimanlarini bozdurup, Tiirk
Liras1 enstriimanlarina yatirmasi ve risksiz saydiklari bir vade sonunda yeniden dovize
donerek, doviz bazinda cok yiiksek karlar elde etmeleri olgusunu anlatmak igin
kullanilmaktadir. Sicak para kavramui, reel faizlerin yiiksek seyrettigi ve doviz kurlarinin
diismeye basladigi donemlerde, hem miktar hem de etkileri bakimindan daha da onemli
hale gelmektedir. Yillardir biitgce agig1 ve cari islemler agigr veren ekonomimiz igin,
yabancit sermayenin dogrudan sermaye yatirimlari veya uzun vadeli mali yatirimlar
seklinde girisi, siiphesiz ki biiyilkk Onem tasimaktadir. Buna karsilik, kisa vadeli sermaye
giris-gikislar (sicak para), zaman zaman yikici hale gelen ekonomik etkileri nedeniyle ¢cok

tartigilan bir konudur.*'

Sicak para olarak nitelendirilen sermaye akimlarina iligkin bilgiler, 6demeler dengesi
istatistiklerinden elde edilmekte, ancak bu noktada bazi sikintilar ortaya ¢ikmaktadir.
Yasanilan en temel sikintilardan bir tanesi de kayit disiliktir. Bu sorun, digerlerinde oldugu
gibi finans sektoriinde de biiyiik bir orana ulagmustir. Para ikamesi olgusunun yiiksek
olmasi1 da bir diger sorundur. Yurtici yerlesiklerce yurticinde gerceklestirilen islemlerin
yabanci paralar iizerinden yapilma siklig1 arttik¢a, verilerin saglikli bir bicimde derlenmesi
zorlasmaktadir. Bu zorlukta en biiyiilk pay mevzuata aittir. Mevzuat geregi, bankalarla
islem yapan kisi ve kurumlarin yaptigi islemlerin mahiyetine iliskin ayrintili bilgi verme

yiikiimliiliikleri yoktur. Dolayust ile hesaplanacak biiyiikliik tartismalara acik olacaktir.”!!

Sicak para kavrami, genel kabul gdrmiis bir tanim olmamakla beraber, beklenen getiri
oranlar1 ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sermaye akimlari olarak ifade
edilebilir. Dolayisiyla, sicak paranin miktarindan ziyade, ani hareketi onemlidir. Bu
cercevede, kisa vadeli sermaye akimlar1 genellikle sicak parayi ikame eden bir veri olarak

kullanilmakta ise de aralarinda onemli farklar mevcuttur.

310 www.mtk.gov.tr
! Cicem, 2005: 70.
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Kisa vadeli sermaye hareketleri, reel sektor kredi islemlerini de igerebilmekte, ancak
ticari krediler ve benzeri kalemler sicak para tanimina girmemektedir. Ayrica, kisa vadeli
sermaye kalemlerinde yer almayan, hisse senedi ve DIBS’den olusan portfoy yatirimlari, ki
en onemli paya sahiptir, ve net hata ve noksan kalemi de sicak para tanimina dahil

edilmektedir.

Net hata ve noksan kaleminin sicak para olarak nitelendirilmesi yaklagimi, s6z konusu
kalemin kayit dis1 sermaye akimlarim gosterdigi varsayimina dayanmaktadir. Nitekim, kriz
ve istikrar donemlerinde net hata ve noksan kaleminde goriilen egilimler bu yaklasimi

destekler niteliktedir.

Diger taraftan, banka muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla, bankalarin doviz
varliklarindaki degisim, benzer sekilde, T.C. Merkez Bankasi muhabirlerindeki doviz
hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim, Odemeler dengesi istatistiklerinde
izlenebiliyor iken, bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisim tam olarak
izlenememektedir. Dolayisiyla, bankacilik dist 6zel sektoriin doviz varliklarindaki
degisimin de biiyiik Olciide net hata ve noksan kalemine yansidigi diisiiniilmektedir. Bu
olguya dayanarak, net hata ve noksan kaleminin yerlesikler kaynakli oldugu
varsayillmaktadir. Tiirkiye icin sicak para biiyiikliigli hesaplanirken, en genel ifade ile
portfdy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ile net hata ve noksan kalemleri sicak para

tanimina dahil edilmistir.>'

312 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2005 Y1li Para Politikas: Raporu www.tcmb.gov.tr
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4.8. T. C. Merkez Bankasi’nin Kurumsal Bagimsizhig

Kurumsal bagimsizlikla TCMB, fiyat istikrar1 amacin1 gergeklestirirken, uygulayacagi
para politikasin1 ve kullanacagi araglari dogrudan kendisi belirleme hakkina kavusmustur.
TCMB’nin Para Politikas1 Kurulu toplantilarina, Hazine Miistesar1 veya onun belirleyecegi
bir yardimcisinin oy hakki olmaksizin katilabilmesi, bankanin kurumsal bagimsizligini
olumlu yonde etkileyen bir kriterdir. Ancak TCMB hisselerinin cogunluguna (%51)
Hazine’nin sahip olmasi, bankanin kurumsal bagimsizligin1 6nemli 6lciide azaltmaktadir.
Kurumsal bagimsizligi artirmak bakimindan, TCMB sermayesindeki Hazine’nin hisse
paymin diisiiriilmesine alternatif olarak, Hazine’nin sahip oldugu hisse oraninin temsil
ettigi oy hakkinin azaltilmast ya da Hazine’nin oy verecegi alanlarin daraltilmasi

gerekmektedir.>"

%51 payin Hazine’nin elinde olmasi bir anlamda bankanin Hazine’nin kontroliine
girmesi demektir. BOylece sermayenin Onemli kismini tek olarak elinde bulunduran
Hazine’nin, ayn1 zamanda bankanin karar organi olan Banka Meclisi iiyelerinin, banka
hissedarlarindan olusan Genel Kurulca sec¢ilmesi yoluyla, bankanin yonetiminde etkili

olabilmesi s6z konusu olabilir.*'*

Hazine’nin Banka Meclisi iiyeleri iizerinde etkili olabilme imkanini kullanmasi
durumunda, T.C. Merkez Bankasi’nin bagimsizligin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Diger
yandan, para ve kredi politikasinin yiiriitiilmesinde, Tiirkiye’de ikili bir yapidan soz etmek
miimkiindiir. Hem Hazine’ye hem de T.C. Merkez Bankasi’na yasal olarak para ve kredi
politikasinin uygulanmasinda birlikte yetki verilmistir. Yapisal olarak ayr1 amag¢ ve
gorevleri olan bu iki kurum arasinda cikar farkliligi olmasi kalg;mﬂmalzdlr.315 Ayrica,
bankanin islem ve hesaplarinin denetimi konusunda Basbakan’a yetki verilmis olmasi,

TCMB’nin kurumsal bagimsizligin1 zedeleyici niteliktedir.

313 Yiicememis. 2005: 300-301.

' Haciyev, 2003: 75.

315 Melike Alparslan, (1997): “T.C. Merkez Bankas1 Statiisii Ile Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi
Statiisii’niin Bagimsizliga iliskin Hiikiimlerinin Karsilastirilmas1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve
Arastirma Grubu, www.tbb.org.tr
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4.9. T. C. Merkez Bankasi’nin Politik Bagimsizhig

Tiirkiye’de atama bi¢cimi ve gorev siiresi acisindan Avrupa Merkez Bankasi Sistemi
statiisiindeki yasal kosul saglanmistir. Buna gore guvernor, Bakanlar Kurulu karariyla bes
yillik bir dénem icin atanir ve siirenin sonunda yeniden atanabilir. Ancak uygulamaya
bakildiginda, 1981-1996 yillar1 arasinda 1981, 1984, 1987, 1993, 1994 ve 1996 olmak
tizere 6 kez T.C. Merkez Bankas1 Baskanligi’na atama yapilmistir. T.C. Merkez Bankasi
hedefler arasinda fiyat istikrarina oncelik vermektedir. Para politikasinin dogrudan T.C.
Merkez Bankasi tarafindan diizenlenecegi hitkkme baglanmistir. Kanuna gore, T.C. Merkez
Bankas1 yeterli yetki ve para politikas1 araglarina sahip olsa da uygulamada basarili olmak
icin yasal bagimsizligin yaninda, fiili bagimsizlik da gereklidir.316 T.C. Merkez Bankasi;
politik bagimsizlik acgisindan degerlendirildiginde, bankanin AMBS cercevesinde iyi bir

konumda oldugu soylenebilir.

TABLO 6. T. C. MERKEZ BANKASI BASKANLARI (1931-2006):

BASKANLAR GOREV SURESI
BASLANGIC TARIiHi BIiTiS TARIHI

Selahattin CAM 09.06.1931 21.03.1938
Kemal Zaim SUNEL 23.03.1938 15.03.1949
Mehmet Sadi BEKTER 04.04.1949 01.10.1950
Osman Nuri GOVER 27.04.1951 28.05.1953
Mustafa Nail GIDEL 22.07.1953 16.06.1960
Memduh AYTUR 21.07.1960 16.11.1960
ibrahim Miinir MOSTAR 25.11.1960 30.09.1962
Ziyaettin KAYLA 12.07.1963 22.02.1966
Mehmet Nail TALU 23.02.1966 11.12.1971
Memduh GUPGUPOGLU 15.12.1971 09.01.1975
C. Tayyar SADIKLAR 12.07.1976 19.09.1978
ismail Hakki AYDINOGLU 26.10.1978 10.01.1981
Osman SIKLAR 13.01.1981 04.01.1984
Yavuz CANEVI 06.01.1984 11.11.1986
Riisti SARACOGLU 30.07.1987 02.08.1993
N. Biilent GULTEKIN 09.09.1993 30.01.1994
S. Yaman TORUNER 14.02.1994 01.11.1995
Gazi ERCEL 18.04.1996 01.03.2001
N. Siireyya SERDENGECTI 02.03.2001 13.03.2006
Durmus YILMAZ 18.04.2006 Devam Ediyor

(Kaynak: Efe, 2006: www.izto.org.tr)

*1° Haciyev, 2003: 75-80.
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4.10. T. C. Merkez Bankas’min Ekonomik Bagimsizhig

Merkez bankalarinin para politikalarini etkin bir bicimde uygulayabilmesinin en 6nemli
kosullarindan biri de finansal acidan bagimsiz olmasidir. 5 Nisan 2001 tarihli Yasa ile
birlikte T.C. Merkez Bankasi’nin Hazine’ye ve diger kamu kuruluslarina kisa vadeli avans
yolu kapatilmis ve kamu kuruluslarinin bor¢ enstriimanlarinin birincil piyasadan satin
alinmas1 uygulamasina son verilmistir. Ancak T.C. Merkez Bankasi, olaganiistii hallerde
ve TMSF’nin kaynaklarinin ihtiyac1 karsilamamasi1 durumunda, belirleyecegi esaslara gore

bu Fon’a avans vermeye yetkilidir.”"”’

Ayrica, hiikiimetin TCMB’nin kar payr dagilimima miidahalesi s6z konusu olmamakla
beraber, yillik karin hangi oranlarda nereye dagitilacagi, yasada acikca belirtilmistir.
Bununla birlikte, para politikas1 araglarinin se¢imi konusu, ekonomik bagimsizligin 6nemli
bir bilesenidir. TCMB’nin saglikli bir para politikasi uygulayabilmesi i¢in, arag
bagimsizligina sahip olmasit gerekmektedir. Buna bagli olarak yasa, TCMB’ye para

politikasini ve para politikas araclarim belirleme yetkisi vermektedir.”"®

Yeni yasa ile T.C. Merkez Bankasi, kanun ve mevzuat ile kendisine verilen gorevleri
yerine getirebilmek icin, biitiin bankalar, ©6zel finans kurumlarnn ve T.C. Merkez
Bankasi’nca uygun goriilecek diger mali kurumlardan her tiirlii bilgi ve belgeyi,
belirleyecegi usul ve esaslar cercevesinde istemeye yetkili kilimmistir. T.C. Merkez
Bankasi, gerektiginde kendisine verilmesi gereken bilgileri dogru ve zamaninda vermeyen
ilgili kurum ve kuruluslarin, kanunun verdigi yetkilere konu olan islemlerini

stnirlayabilmekte veya durdurabilmektedir.®"

317 Arzu Yazgan, (2003): Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Avrupa Merkez Bankast Sistemi’ne
Uyumu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Dis iligkiler Miidiirliigii, Uzmanlhk Tezi, Ankara: s. 136-143,
www.tcmb.gov.tr

1 Yiicememis, 2005: 301-302.

'Y Haciyev, 2003: 82.
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SONUC

Merkez bankaciligi, Avrupa’da 6zel bir bankaya birtakim ayricaliklar verilerek, para
basimini tek elde toplamak, paraya giiven ve ddemelerde kolaylik saglamak gibi amaglarla
olusturulmustur. Ilk olarak merkez bankasi durumunu 1694 yilinda kurulan Ingiltere
Bankas1 almis ve onu 1664 yilinda kurulan Isvec’in Riskbank’1 izlemistir. Giiniimiizde ise
her iilkenin bir merkez bankas1 bulunmaktadir. Dolayisiyla merkez bankaciligi evrensel bir

olgu halini almistir.

Merkez bankalarinin tarihi gelisimleri incelendiginde, bu kurumlarin genel olarak
siyasilerin etkisinde kaldiklar1 goriilmektedir. Merkez bankalarinin siyasi otoriteye bagimli
olmalari, ekonomide sorunlarin agirlasmasin1i da beraberinde getirmektedir. Ekonomi
politikasinin, iktidarlarin ¢ikarlar1 yoniinde kullanilmasi, ekonomik istikrarsizligin en
onemli ve basta gelen nedenidir. Ozellikle, hiikiimetlerin biitce agiklarimi kapatmak
amaciyla, yiiksek enflasyon pahasina para basma yetkilerini kullanmalari, merkez
bankalar1 iizerinde biiyiik baski yaratmaktadir. Iktidarlar igin, giiciinii siirdiirmenin en

kolay yolu, merkez bankasi kaynaklarin1 kullanmaktir.

Bagimsizliktan anlasilan, merkez bankasinin para politikasini hiikiimetin baskisi
olmadan yiiriitebilmesidir. Hiikiimetlerin ana hedefi, iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi
olmalidir. Fakat, bunun icin uygulanan para politikasi zaman zaman maliye politikasi ile
catigabilmektedir. Bunun i¢in her iki politikanin ayr1 ayri uygulanmasi ve aralarinda

mutabakat saglanmas1 gerekmektedir.

Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, onun hiikiimetten tamamiyla bagimsiz olmasi
anlamina gelmemektedir. Merkez bankasinin uyguladig1 para politikasi hiikiimetin genel

ekonomi politikalarina tamamen ters diisemez.
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Diger yandan bagimsizlik, demokrasi anlayisiyla celismemektedir. Merkez bankasinin
bagimsiz olmasi demokrasiyi giiclendiren bir olgudur. Giiniimiizde merkez bankalari

bagimsiz olan iilkelerin de demokratik agidan giiclii olduklar1 goriilmektedir.

1980’11 yillarda diinya ekonomisinde meydana gelen biitiinlesme yolundaki degisimler
sonucunda, ekonomi kurumlarinin yapilarinda ve islevlerinde olusan degisimlerden
Tiurkiye de etkilenmis ve oOzellikle 1994 krizi sonrasinda T.C. Merkez Bankasi’nin
bagimsizligr sorgulanmaya baglamistir. Avrupa Birligi’ne giris siirecinde, T.C. Merkez
Bankas1 Kanunu’nun Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS) ile uyumlastirilmasi,
IMF ile imzalanan Stand-By anlagmasi ve yasanan krizlerin de etkisi ile 4651 sayili Kanun

ile birlikte bagimsizlik yolunda 6nemli adimlar atilmagtir.

Maastricht Antlasmasi ve AMBS statiisiiniin merkez bankasi bagimsizligina iliskin
hiikiimleriyle T.C. Merkez Bankas: statiisii karsilastirildiginda, yasal olarak bagimsizligin
cogunun saglanmis oldugunu gormekteyiz. Oncelikle merkez bankasi bagimsizliginda
oldukca 6nemli bir unsur olarak goriilen ve merkez bankasi baskaninin politik baskilardan
korunmasi icin getirilen gorev siiresi ve gorevden alinmaya iliskin yasal giivence
saglanmistir. Diger yandan, T.C. Merkez Bankasi’nin ekonomik bagimsizligi da yasal
olarak korunmustur. Yasal olarak T.C. Merkez Bankasi fiyat istikrarin1 saglamakla

yikiimli kilinmustir.

Ancak, merkez bankasinin bagimsizlig1 konusunda sadece yasal diizenlemelerin olmasi
yeterli degildir. Bunun yaninda fiili bagimsizligin da saglanmasi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle, uygulamada yasalar1 zorlayacak birtakim siyasi miidahalelerin olmasi
miimkiindiir. Dolayistyla, bu sorunun giderilebilmesi icin siyasi otoritenin merkez bankasi

ile hiikiimet iligkilerindeki yaklasiminda tarafsiz olmasi1 gerekmektedir.
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