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OZET

1973 petrol krizinin ardindan mali politikalara dayali Keynesyen politikalar,
enflasyona ¢6zim bulamamiglardir. Bunun Uzerine Parasalci politikalarla birlikte
bagimsiz merkez bankalarinin enflasyona engel olarak fiyat istikrarini saglayacagi
gorusu benimsenmeye baslamistir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin; enflasyonun
dusurtlmesi, doviz kurlarinda ani inis ve cikiglarin olmamasi, merkez bankasinin
siyasi otoritelerin baskisi altinda olmamasi, mali disiplinin saglanmasi gibi bazi temel
gostergeleri de yeterli diizeyde olmalidir. Makroekonomik performans gostergelerinin
para politikalari ve maliye politikalari ile uyumlu ve dengeli bir bicimde belirlenmesi ve
uygulanmasi gerekmektedir. Bu tezde oOncelikle Tuarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi(TCMB)nin ve diger (Ulkelerdeki merkez bankalarinin bagimsizlik
uygulamalari incelenmigtir. Turkiye de bu inceleme yapilirken para politikasi, mali
disiplin ve enflasyon hedeflemesi stratejileri de dikkate alinmistir. TCMB’nin
bagimsizlig1 kronolojik olarak degerlendirilmistir. 4651 sayili Kanun ile degistirilen
1211 sayih TCMB Kanunu'na gére TCMB’nin bagimsizligi incelenmistir. Turkiye’nin
icinde bulundugu kosullar dikkate alinarak TCMB’nin bagdimsizligi ve enflasyon
arasindaki iligki durumu incelenmigtir. Bagimsizliga aykiri tespit edilen durumlara

kargl ¢6zim yolu aranmaya caligiimistir.



SUMMARY

Keynesian policies based on fiscal policies after the 1973 oil crisis could not find
a solution to inflation. Thereupon, the idea that independent central banks will ensure
price stability by preventing inflation is started to be adopted along with monetary
policies. In order to ensure price stability; Some of the basic indicators such as
lowering inflation, absence of sudden fluctuations in foreign exchange rates, lack of
central bank under the pressure of political authorities, and financial discipline should
also be sufficient. Macroeconomic performance indicators need to be determined and
implemented in a balanced and consistent manner with monetary and fiscal policies.
This thesis firstly Central Bank of the Republic of Turkey's practices and
independence of central banks in other countries were studied. Turkey these views
while monetary policy is taken into account fiscal discipline and inflation targeting
strategies. The independence of the Central Bank of the Republic of Turkey was
evaluated chronologically. According to the Law No. 1211 amended by Law No.
4651The independence of the Central Bank was examined. Considering the
conditions in Turkey's Central Bank's independence and the relationship between
inflation situation was investigated. A solution was tried to be sought against

situations that were found to be contrary to independence.
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GiRiS

Yirminci yuzyllda yasanan siyasi olaylar dinya ekonomilerini etkilediginden
Tarkiye'yi de yakindan ilgilendirmektedir. Diinyada meydana gelen ekonomik krizler
ve istikrarsizlik ortami merkez bankalarini da genis Olgclide etkilemektedir.
Teknolojinin gelismesi ve fiziki para kullaniminin azalmasi merkez bankalarinin yeni
gorevler Ustlenmesine sebep olmaktadir. 1973 petrol krizinin ardindan yasanan
yuksek enflasyon, finansal krizler, issizlik, bltce aciklarinin artmasi ve hikimetlerin
oy kaygisiyla popllist politikalara yénelmeleriyle merkez bankalarinin bagimsizligi

6nem kazanmaya baslamistir.

80’li yillarda diinyada FED, Bundesbank ve isvigre Milli Bankasi olmak lizere
yalniz ¢ bagimsiz merkez bankasi bulunmaktadir. 90’li yillarin basinda ise Yeni
Zelanda, Kanada ve Sili ve merkez bankalari bagimsizlik arttirici kanunlari
yurarlige koyan ilk Ulkelerdir. 1992 Maastrich Kriterleri ile birlikte Avrupa Birligi(AB)

ulkelerinin merkez bankalarina bagimsizlik vermeleri zorunluluk haline gelmistir.

Bu calismanin temel amaci, iktisat politikalarinin temel amaci olan toplumsal
refahin arttinlabilmesi icin, fiyat istikrarinin saglanmasi sirecinde Merkez Bankasi

bagimsizliginin ne dlgtide etkili oldugunun arastiriimasidir.

Bu kapsamda ilk bolumde, merkez bankasinin ne oldugu ve tanimi yapilarak
aciklanmigtir. Genel geger olarak Ulke ayrimi yapmadan temel gorev ve yetkileri
Uzerinde durulmustur. ikinci bolimde, merkez bankalarinda bagimsizlik kavraminin
ne anlama geldigi ve neden 6nemli oldugu agiklanmigtir. Baglica bagimsizlik turleri
ve bagimsizlik kriterleri agiklanmistir. Merkez bankalarinin bagimsizliklari lehinde ve
aleyhinde ileri strdlen gorugsler incelenmigtir. Ayrica merkez bankasi bagimsizliginin
makroekonomik performans tizerindeki etkileri de tespit edilmistir. Ugtincl bdliimde,
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari ve bagimsizlik durumlari
incelenmistir. Doérdincu  bélumde, Turkiye’de merkez bankaciligi, Osmanl
déneminden baslanarak gunumuze kadar ele alinmistir. Merkez bankasinin
kurumsal yapisi ve mevcut birimlerin gorevleri incelenmistir. Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasrnin yetki, gorev ve sorumluluklar tespit edilmistir. Beginci bélimde,
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'na bagimsizlik getiren 4651 sayili yasaya
ihtiyag duyulmasinin sebepleri tespit edilmistir. Turkiye’nin iginde bulundugu

ekonomik durum igerisinde yasanan krizler ve Avrupa Birligi'ne giris surecinde
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Maastricht Uyum Kriterleri g6z 6nudnde bulundurulmustur. Son bdélimde, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasrnin bagimsizhdr ve bagimsizligin saglanmasinda
gerekli kriterler tespit edilmistir. 4651 sayih kanun cercevesinde bagimsizligin
sonuglari incelenmis ve bagimsizhgin arttirilabilmesi icin yapilan gelismeler

acgiklanmistir.



BiRINCi BOLUM

MERKEZ BANKASI TANIMI, GOREV VE YETKILERI

1.1. MERKEZ BANKALARININ TANIMI, ONEMIi VE TARIHi GELISiMi

1.1.1.Merkez Bankasi Tanimi

Kagit paranin kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte banknota dayali para
sistemlerine gecilmeye baslanmistir. Ylizde yliz altin karsiliginda para basiimasi
sisteminin daha fazla devam edememesiyle de birlikte "Merkez Bankacihigl" na
duyulan gereksinim giderek artmistir. Dolasimdaki para miktarinin ekonominin
gereksinmelerine uygun olarak ayarlanmasina duyulan ihtiyacla birlikte birden fazla
ticaret bankasinin kontrolsiz ve gelisiguzel banknot c¢ikarmasinin vyarattigi
sakincalar, banknot c¢ikarimasinin tek bir banka tarafindan dizenlenmesi
zorunlulugunu beraberinde getirmistir. Banknot c¢ikarma yetkisinin, devletin
hazinedarligini da yapan bir bankaya verilmesiyle ekonomide para miktarinin
denetiminin daha etkili ve kontrol edilebilir bir hale gelmesi ve para miktarina iliskin
kararlarin daha hizli bir sekilde uygulamaya baslanmasi "Merkez Bankaciligl" nin

olusumunda ve uygulanmasinda etkili olmustur ™.

Merkez Bankaciligina ilk érneklerden biri ingiltere Bankasi (Bank of England)
'dir . 1694'te kurulan ingiltere Bankasi kamu bankasi ézelligine sahip ilk bankadir.

Banknot ihraci ile yetkili kiinmis ve devlet tarafindan desteklenmistir 2.

Tarihi gelisim surecinde Merkez Bankacihidinin Uzerinde durulmasi gereken
onemli kisimlardan biri de ABD' de “Federal Reserve Sistemi” dir. Calisma alanlari
sinirlandirilmig 12 Federal Reserve Bank'dan meydana gelen tek bir bankadir. idari
konularda bagimsiz olan bankalar, Glke ekonomisiyle alakali durumlarda izlenecek

politikalarda 12 bankayi da ilgilendiren ortak kararlar dogrultusunda hareket ederler
3

L Oztin Akgiig, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Gergek Yayinevi, istanbul 1987. S.104-105

2 George Allen and Stanley Unwin, Eigth European Central Banks, London,1963,s.97

® Richard H.Timberlake J.R, Money Banking and Central Banking. Herper and Row Publishers, New
York, 1965, s. 188



1.1.2.Merkez Bankalarinin Onemi

Gundmuizde tim dlkelerde bir MB bulunmaktadir. Bu bankalarin islemleri,
yetki ve gorevleri yer aldiklari tlkelerin durumlarina goére farkliliklar géstermektedir.
Bircok Ulkede para politikasinin yénetiminde merkez bankalari yetkilidir. Merkez
Bankalari para ve kredi hacmini denetleyebilecegi yetki ve araglara sahiptirler. Fakat
tim bunlara ragmen merkez bankalari, bulunduklari Glkenin ekonomi politikalarini
yoneten hukimetlerden farkh bir yol izleyememektedirler. Merkez Bankalari 6zerk
kuruluglar olmalarinin yaninda, devletin ve hikimetin ekonomi politikalarina uyma
yukUimluliga bulunmakta ve bu politikayr ylridtmek durumunda kalmaktadirlar.
Merkez bankalari dinyada glin gecgtikce dnemi artan kurumlar haline gelirken, bu
kurumlarin yoneticileri, bulunduklari Ulkelerin ekonomilerinde s6z sahibidirler. Bu
sebeple ydnetimin, hikimetin ekonomi politikalarinin ¢ok iyi kavramis olmasi ve
uygulanacak politikalara bankanin da uyum géstermesi gerekmektedir *,

Maliye politikalarini savunan ve devletin ekonomiye egemen olmasini savunan
Keynesyen politikalar,70’li yillarda petrol fiyatlarinin yikselmesiyle birlikte ABD’de ve
AB’de meydana gelen stagflasyonu dnlemede yetersiz kalmistir. Para stokundaki
asiri dalgalanmalar ekonomideki dengeyi bozabildiginden, ekonominin ihtiyac
duydugu sekilde parasal dengenin dizenlenmesini savunan Parasalci (Monetarist)
politikalar kabul gérmeye baslamistir. Para politikalarinin etkisinin ekonomide uzun
vadede ve gecikmeli olarak gergceklesmesi, bununla birlikte iktidarlarin goérev
surelerinin kisa olmasi para politikalarinin bagimsiz bir otoriteye devredilmesini

zorunlu kilmistir. Gelismis (ilkelerde bu bagimsiz otorite merkez bankasidir °.

1.1.3. Merkez Bankalari Tarihi Geligimi

Ticari bankalarin yayginlasmaya bagslamasiyla birlikte Merkez Banaklar
intiyaci da beraberinde gelmistir. Rezervlerin tamaminin altin karsiligina dayanmasi
sistemiyle uzun yillar devam edilememis ve kagit para sistemine gecis zorunlulugu
olmustur. Ticari bankalarinin sayilarinin ve kagit paranin dolagiminin giderek
artmasiyla banknotlarin tek kanaldan kullanima g¢ikariimasina gereksinim

duyulmustur. Farkh ticari bankalarin dolasimdaki para miktarinin kontrolsiiz olarak

*lilker Parasiz, Para Politikasi Tiirkiye Uygulamalari, 6. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2003,
s.333

®> Ahmet Dinger, “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile Avrupa Merkez Bankasinin Bagimsizlik
Yonunden Kargilastinimasi”, Isletme ve Finans Dergisi, Yil:19, Say1:220, Temmuz 2004, s.96.
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arttirmasi  banknot basiminin tek banka {zerinden basiimasi zorunlulugunu

beraberinde getirmistir °.

Kimi iktisatcilar, “6zel kuruluslarin banknot emisyonunda kar amaci ile hareket
edecekleri” fikrini benimsemislerdir. Devletin tekelinde para yaratiimasi gerektigi ve
sadece devletin bu sayede piyasa Uzerindeki denetim ve kontrolinin
gerceklestirilebilecegi gortisindedirler. Kimi iktisatcilar ise, “devlet gelirlerinin siklikla
yetersiz kaldigini, bdyle durumlarda devletin, kolay yol olan emisyona giderek
ekonomiyi alt Ust edecedi” tezinden yola ¢ikarak, merkez bankalarinin devletin
yetkisinde olmamasi gerektigi goérusindedirler. Genel olarak iki farkli goérisun
arasinda bir yol takip edilerek, emisyonda merkez bankalari yetkili kiinmistir. Birgcok
merkez bankasi hikimetin yonetimindeki 6zerk kuruluslar haline gelirken bir kismi

da devlet bankasi olarak devam etmektedirler ’.

1.2.MERKEZ BANKALARININ GOREVLERI

1.2.1. Fiyat istikrarini Saglamak

Para politikalarinin etkin olarak kullanilabilmesi igin merkez bankalarinin
bagimsizhigi zaruri bir durumdur. Ekonomideki enflasyonist yapinin sebep oldugu
tahribat sebebiyle merkez bankalari fiyat istikrarini éncelikli amag¢ edinmiglerdir.
Fiyat istikrarinin saglanmasini nihai hedef olarak kabul eden bagimsiz irade merkez
bankasidir. Yapilan bircok arastirmayla merkez bankasinin bagdimsizhgi ile fiyat

istikrarinin saglanmasi arasinda anlaml bir iliskinin varoldugu tespit edilmistir .

Kredi sistemlerinin  dizgun iglemesi Merkez bankalari sayesinde
saglanmaktadir. Merkez bankalari sadece bankalarin etkin bir kredi politikasi
surdurmelerini  saglamakla yetinemez, ayni zamanda parasal araglarla da
ekonomiye ydn vermektedirler. Merkez bankalari bu sebeple giinimiz ekonomilerin

vazgegilmez kurumlardir °.

Fiyat istikrarini saglamak ve surdurmek Merkez bankalarinin temel

hedeflerindendir. Bunlara ek olarak diger otoritelerle birlikte mali piyasalari kontrol

® Oztin Akglic, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Gergek Yayinevi, istanbul 1987. ss.104-105
Parasiz, a.g.e.s.334
8 Alberto Alesina, Lawrence H. Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence, Journal of Money”, Credit and Banking, Vol. 25, No. 2
SMay, 1993), pp. 151-162, p.159.
Hikmet Urganci, Para ve Banka, Onder Matbaasi, Adana, 1982, s. 68.
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ederek, ekonomik istikrari saglamak amaciyla tedbirleri almakla gorevlidirler. Bu
baglamda, makro ekonomik gelismeler ekonomik istikrarin saglanmasinda énem arz
etmektedir *°.

1.2.2. Bankalarin Bankasi Goérevini Ustlenmek

Merkez bankalari, bankalarin rezervlerini kendi kasasinda muhafaza eder ve
bankalar arasi takas islemlerine aracilik yaparlar. Diger bankalarin da merkez
bankasinda cari hesaplari bulunmaktadir. Bu sebepten 6tiri merkez bankalari diger
bankalar arasindaki bor¢ ve alacaklarin, takas ve mahsup yontemiyle édenmesini

saglamaktadir ™.

1.2.3.Devletlerin Bankerligini Yapmak

Merkez bankasi mali bir kurum vazifesiyle devletin fonlarini toplar, tutar,
aktarir ve bu fonlardan 6édeme yapma islemlerini gerceklestirir. Bu sayede devletin
bankaciligi gorevini yerine getirir. Bununla birlikte Merkez bankasi kamu borcuyla
ilgili teknik hizmetleri de sunabilir. Bazi durumlarda, merkez bankasi devletin

finansal danismanligi gérevini de yapar *.

1.2.4. Tam istihdam Seviyesine Ulagsmak

Dunya tarihine kara olaylardan biri olarak kazinmig 1929'da Amerika'da
baslayarak tim dlnyaya yayilan blylk sirket ve bankalarin battigi ve issizligin tavan
yaptigi “BUyUk Buhran” dan sonra ekonomi politikalari tam istihdam seviyesinde
durmaya yogunlagsmislardir. Emegin tam istihdami ekonomi politikalarinin temel
amaci haline gelmigtir. Tam istihdamin amaci para politikalari agisindan
bakildiginda vyapisal, mevsimlik ve arnzi igsizligin ortadan kaldiriimasini
kapsamaktadir. Fakat istihdamin makul bir dlizeyde olmasi tam istihdam olarak
kabul edilmektedir. Gelismis Ulke ekonomileri igin %3 orani makul kabul gorurken,
gelismekte olan Ulkelerde %5 orani makul oran olarak kabul edilmektedir. Reel

hayatta bu oranlarin belirlenmesi farkli degerlendirmelere tabidir *°.

© TCMB Yayinlari, Finansal Istikrar Raporu, 2006 Adustos, s1

1 Avni Zarakolu, Bankacilar icin Merkez Banka Para ve Kredi Bilgisi, Bankacilar Serisi, 9. Basim,
Ankara, 1989, s69

2 Oztin Akgii¢, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Gergek Yaynlari, istanbul, 1989.5.23

'3 paya Merih, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, istanbul, 199, s.149
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IKiNCi BOLUM

MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI

2.1.MERKEZ BANKALARINDA BAGIMSIZLIGIN TANIMI VE ONEMi

Merkez bankasi bagimsizligiyla ilgili yapilmis tanimlar, merkez bankacihgi ile
alakali konularda hikOmetlerin veya devletlerin etkisinin azaltiimasi veya timuyle
kaldirilmasinin gerekliligini savunmaktadir. Bu baglamda merkez bankalarinda
bagimsizlik, para otoritelerince alinan yonetimsel, kurumsal, finansal ve para

politikalariyla ilgili kararlarda higbir baskiya maruz kalinmamasi olarak ifade edilebilir
14

Merkez bankalarinin bagimsizliklari arttikga temel amaglari hedeflenen

enflasyon araligina ulasmak olur *°.

Cukiermen vd. ( 1992) yilinda yapmis olduklari amprik ¢alismada merkez
bankalarinin bagimsizliklari ile enflasyon arasindaki iligskiyi incelemiglerdir.
Gelismiglik duzeyi yuksek olan Ulkelerde merkez bankasinin bagimsizlik seviyesinin
artmasiyla enflasyon seviyelerinin  distigu yoninde sonucuna ulasilirken,
gelismekte olan ve geri kalmis Ulkelerde istatistiksel olarak anlaml bir sonuca

ulasilamamustir *°.

Cukierman (1994)a goére merkez bankasi bagimsizhigi iki temele dayanir.
Bunlardan biri teorik, digeri ise ampiriktir. Teorik argiman; politika yapicilarin
enflasyonist bir 6nyargiya maruz kaldiklari géristine dayanmaktadir. Para politikasi,
hizli fakat gegcici olarak yuksek istihdam, butge aciginin finansmani ve dusuk faiz
oranlari gibi cesitli gercek hedeflere ulagsmalarini saglar. Bu slre¢ yuksek
enflasyonu ve beraberinde enflasyonist beklentileri korikler. Parasal genislemenin

arzu edilen etkilerinin ortadan kalkmasindan uzun slre sonra, devam eden

“ TCMB Yayinlari, “Merkez Bankasi Bagimsizhigi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Bagimsizlik” , Ankara, 2012, s.2

1’ Stanley Fischer, "Central-Bank Independence Revisited”,The American Economic Review,
1995,201-206,p.205

16 Alex Cukierman vd., “Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy
Outcomes” The World Bank Economic Review, Vol. 6. No. 3, 1992, 353-398, p.383



enflasyonist bir ényargi yaratir. Enflasyonist politika dnyargisi, fiyat istikrari veya
dusuk enflasyon oranindaki sézlesme siresinden 6nce politika 6n kosulu olarak
kabul edilerek giderilebilir. Bu taahhidi uygulamada gergeklestirebilmenin bir yolu,
Merkez Bankasina vyeterli bagimsizlik kazandirmaktir. Merkez Bankasi diger
amaglarini goreceli olarak inmal etse bile, fiyat istikrarina odaklanmak i¢in yasaya ve
/ veya diger yollara yonlendiriimelidir. Merkez Bankasi bagimsizhdi icin ampirik
durum; cesitli veriler ile enflasyon arasinda negatif bir korelasyon oldugu gézlemine
dayanmaktadir. Ozellikle birka¢ calisma, endustriyel (lkeler grubunda, yasal
bagimsizlik ile enflasyon arasinda negatif yonli bir baglanti oldugunu ortaya

koymaktadir. Bu Ulkelerde blyime slrecine midahale edilmeden enflasyon duser.

Yasal bagimsiziigin dikkate alindigi Ulkede hukukun Ustunligune yeterli saygi
gosterilmesi kosuluyla gergek bagimsizlik durumu mevcuttur. En azindan Merkez
Bankasi mevzuati ile ilgili olarak, az gelismis ve endustriyel ekonomileri daha zayif
Ulkelerde de gercek uygulama goéstergesi olduguna inanmak icin bazi nedenler
vardir. Merkez Bankasi bagkaninin siyasi bir gegisin ardindan gorevden alinma
ihtimali bagimsizlik agisindan 6nemli bir gostergedir. Bu durum Merkez Bankasi
bagimsizligiyla arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Genel
sonug, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde uygun bagimsizlik endekslerinin
kullaniimasi kosuluyla, enflasyonun Merkez Bankasi bagimsizligi ile negatif iligkili

oldugu yéniindedir *'.

2.2. MERKEZ BANKALARINDA BAGIMSIZLIK KAVRAMLARI

2.2.1.Yasal- Fiili Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik; merkez bankasi organlarinin hikimetlerden bagimsiz
olarak, serbest bir bicimde karar alabilmesi ve uygulayabilmesini saglamak igin
bankanin kanuna dayal olacak sekilde koruma altina alinmasidir. Banka yasal
dayanagi sayesinde siyasi otoritenin baskisina karsi gelebilme gucline sahip olur.
Fiili bagimsizlik ise; yasal bagimsizligin uygulamada ne kadar islerligi oldugunun
gostergesidir. Bazi durumlarda merkez bankasi bagkaninin veya ust duzey

yoneticilerinin gelenek ve Kisilikleri gibi etkenler de kismi olarak merkez bankasinin

7 Alex Cukierman, “Central Bank Independence and Monetary Control”, The Economic Journal,
1994, vol104, 1437-1448, p.1446



fiili bagimsizligini etkiler. Yasal bagimsizlik kavrami yalniz bagina fiili bagimsizligin

saglamasinda yeterli bir dlciit degildir *°.

Merkez bankasi bagimsizliginin saglanmasina dair yasal dizenlemeler tek
basina yeterli degildir. Yasal bagimsizligin saglanmig olmasi her zaman merkez
bankasinin fiilliyatta bagimsiz oldugu manasina gelmemektedir. Bu sebeple merkez
bankasinin yasal bagimsiziiginin kabul gérmesi kadar, fiili bagimsizliginin da
siyasetcilerce oldugu kadar toplum tarafindan da destek goérmesi 6nem arz

etmektedir °.

Merkez bankasinin ekonomik istikrari saglayabilmesinin 6n kosulu fiyat
istikrarinin saglamasi ve korumasidir. Bankanin bagimsizliginin saglanmasindaki
temel kosul olan yasal bagimsizligin da saglanmasi gerekmektedir. Nihai hedefi
fiyat istikrarini saglamak olan bagimsiz bir merkez bankasi glcunu hikimetlerin
kisa vadeli planlari icin kullanmasina misade etmeyecektir. A. Cukierman, S. B.
Webb, B. Neyapt'nin 1992'de vyaptiklari calismalarda, fiyat istikrarinin
saglanmasinda yasal bagimsizligin sadece gelismis Ulkeler igin dnemli ve istatistiki
olarak anlamli oldugu sonucuna variimigtir. Gelismekte olan Ulkelerde ise bu

durumu destekleyen bulgulara rastlanilamamistir >

2.2.2. Politik- Ekonomik Bagimsizlik

Hukumetlerin, piyasanin nakit ihtiyacinin kargsilamasinin en kisa ve kolay yolu
kamu i¢ borclanmasidir. Cogunlukla gelismis Ulkelerde para arzi su sekilde
arttirlmaktadir: Hikiimet merkez bankasindan devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS)
satisini talep eder. Banka kasasinda DiBS’leri bloke eder. Kendi kasasina borg ve
hikiimet hesabina bu DiBS’leri alacak kaydederek avans veya kredi tahsis etmis
olur. Hikumet ise saglanan bu avans veya kredi ile bireylere veya kuruluslara ¢ek
karsihgi o6deme yapar. Ceklerin bankacilik sistemine girmesiyle birlikte ¢ek
karsiliginca rezerv artigsi meydana gelir. Rezerv artiglarina bagh olarak mevduat ve
kredi hacmi de artar. “Money Creation” olarak adlandirilan bu sistemde yeni basilan

paranin hemen piyasaya surulme zorunlulugu bulunmamaktadir. Bankacilik sistemi

'8 Suat Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizhigi, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul,1996.5.85 .

“TCMB a.g.es.3

20 Coskun Can Aktan vd., Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar igin
Alternatif Oneriler. IMKB, istanbul, 1998, s.120.



icerisinde mevduatlarin artmasiyla M1 para arzi miktari artacak ve mali geniglemeye

yol acacaktir 2.

Para politikasi araclarinin merkez bankasi tarafindan sinirlama olmaksizin
kullanabilmesi veya para politikasi uygulamalarinda kullanilacak araglarin bagimsiz
olarak segilmesi durumunda ekonomik bagimsizliktan séz edilebilir. Ayni zamanda,
kamu harcamalarinin finansman sekli de ekonomik bagimsizlik dl¢utudar. Merkez
bankasi kaynaklarindan ne kadar az yararlanilirsa ekonomik bagimsizlik da o

dogrultuda artacaktir %.

2.2.3. Ara¢ ve Amag Bagimsizligi

Amacg bagimsizligi, merkez bankasinin yiritecegi politikalardaki temel amag
ve hedeflerin seciminde 6zgur olmasidir. Diinyada bircok modern merkez bankasina
fiyat istikrarini saglama goérevi yasalarla verilmistir. Amaclari yasalar cercevesinde

¢izilmis merkez bankalarinda amag bagimsizlijindan séz edilemez.

Arac Bagimsizligi, merkez bankasinin yasalar ¢ergevesinde belirlenen temel
amaglarina ulasabilmesi icin uygulayacagi para politikasi araglarini ve yéntemlerini,
herhangi bir siyasi otoritenin onayina gerek duymaksizin bagimsiz olarak
secebilmesi ve uygulayabilmesi manasina gelen fonksiyonel bir bagimsizliktir.
Bagimsizlik kavrami genel itibariyle ara¢ bagimsizhgini ifade etmektedir. Arag
bagimsizligi, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde
bagimsiz olmasi anlamina da gelir. Merkez bankasinin hukimet tarafindan bitce
aciklarini finanse etmekle yukimli kilinmasi, merkez bankasinin hareket alanini
kisitlayacagindan dolayr bagimsizligini olumsuz yoénde etkileyebilecektir. Cogu
merkez bankasi butce aciklarini finanse etmemesi ve hikimete kisa vadeli avans
vermemesi igin yasa ile glivence altina alinmistir. Arag bagimsizhdinin saglanmasi
uzun dénemde ekonomi politikalarinin uygulanmasina uygun zemin olugturmaktadir.
Bu sebeple, temel hedef hilkiimet ve merkez bankasi ile birlikte belirlenirken, para
politikasi araglarinin kullaniminin sadece merkez bankasina birakiimasi goérisi

genel kabul gérmektedir .

! Mustafa Durmus, Maliye Politikalari, Teori ve Uygulamalarinin Degerlendirilmesi, Yaklasim
Yayinlari, Ankara 2003, s.105-107

_22 TCMB Yayinlari, Sureyya Serdengegti, Finans Kuliip'te Yaptigi Bagimsizlik Konulu Konugsma,
Istanbul, 2004s.2

2 TCMB Yayinlari, Merkez Bankasi Bagimsizligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Bagimsizlik, Ankara, 2012, s.3
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Amacg badimsizligina sahip olan merkez bankalari uygulayacaklari para
politikalarini kendileri belirler. Siyasi otoritenin mudahalesinden uzak kaldiklarinda
dusuk enflasyon hedeflemesinde basariya ulasmis olurlar. Amag¢ bagimsiziigi ile

politik bagimsizlik arasinda dogru orantili bir iliski vardir 2.

Rogoff’ un yaklasimina gére ekonomik istikrarsizliklar sebebiyle sosyal refah
seviyesinin dusmesi, merkez bankasina yeni amag¢ ve fonksiyonlar ylklenerek
engellenebilir. Bu durumun gerceklesebilmesi icin, fiyat istikrarinin saglanmasina
siyasal ve toplumsal tercihlerden daha fazla énem veren bir merkez bankasina
intiyag duyulmaktadir. Para politikasi merkez bankasina birakilmahdir. Arag
bagimsizligina sahip olan merkez bankasi baskaninin amaclara ulasamamasi

durumunda para politikasinin sonuglarindan sorumlu olmaktadir %.

2.2.4. Kurumsal Bagimsizlik

Kurumsal bagimsizlik, merkez bankasinin Ust dizey calisanlarinin gbérev
surelerinin, atanma, calisma ve gorevden ayrilmalarinin siyasi otoritenin baskisi
altinda kalinmadan vyasalarla garanti altina alinmasidir. Merkez bankalarinin
bagimsizliklarinin degerlendiriimesinde genellikle yasa ile verilmis olan bagimsizlik
dikkate alinmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde uygulamadaki bagimsizlik, yasalar
gergevesinde tanimlanan bagimsizliktan farkhliklar gdstermektedir. Bu sebeple,
merkez bankalarinin fiili bagimsizlik élgiimlerinde merkez bankasi baskanlarinin
gorev sureleri ve politik kirllganliklari gibi temel degiskenlerden yararlaniimaktadir.
Merkez bankasi bagimsizligina dair tim Uulkelerde genel gecger bir dlcim kriteri

bulunmamaktadir %°.

2.3.MERKEZ BANKALARININ BASLICA BAGIMSIZLIK KRITERLERI

Grilli vd. (1991) tarafindan yapilan ¢alisma merkez bankasi bagimsizligi ile
ilgili yapilan genel kabul gormus ilk calismalardandir. Bu ¢alismada bagimsizlk
endeksini olusturulurken politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimi yapimistir. Politik

bagimsizlikta; bankanin yonetim organinin atanma sekli, bankanin hakimetle olan

2 Guy Debelle and Stanley Fisher, “How Independent Should a Central Bank Be”, Federal Reserve
Bank of Boston Conferance Series,1994, vol.38,195-225, p.200.

> Michael Bleaney,” Central Bank Independence, Wage-Bargaining Structure, And Macroeconomic
Performance in OECD Countries”, Oxford Economic Papers 48 (1996), 20-38, p.33

*TCMB 2012,a.g.e., 5.3
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iliskileri ve bankanin resmi sorumluluklari gibi kriterlerden yararlaniimistir. Ekonomik
bagimsizlikta; hikimetlerin merkez bankasindan kredi alip alamamasi ve para
politikasi araglarinin kontrolinin merkez bankasinda olup olmamasi gibi kriterler

kullanilmistir %',

Cukierman vd. (1992) tarafindan yapilan ¢alismada anket sorularindan
yararlanilarak bagimsizlik endeksleri tespit edilmistir. Yénetim kurulu ve politikasinin
olusturulmasi, merkez bankasinin amaclari ve hazineye verilecek borclarda
sinirlamalar seklinde doért ana grupta toplanmistir. Bu dort ana grup kendi icerisinde;
“bagkanin gorev slresi, baskani atayan kurum, baskanin hikimet tarafindan
gérevden alinip alinmadigi, para politikasinin kimin tarafindan olusturuldugu,
anlasmazliklarin nasil ¢oézuldugu, butce olusturulmasinda merkez bankasinin rol
oynaylp oynamadidi, merkez bankasinin hukimete avans verip vermedigi,
borglanma sartlari, bor¢ vermede limitlerin olup olmadigdi, borglarin vadesi, faiz
oranlari, merkez bankasinin birincil piyasada menkul kiymetleri alinip almadig ve

merkez bankasinin amaglarinin neler oldugu” gibi 15 alt gruba ayrilmigtir

2.3.1.Fiyat istikrarinin Saglanmasina Verilen Oncelik

Serdengecti (2005)’e go6re surdurdlebilir istihdam artisi ve surdurilebilir
ekonomik buyumenin birlikte saglanmasiyla fiyat istikrari saglanmaktadir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi ekonomilerde dogal bir surectir. GUnimuz ekonomilerinde
fiyat istikrarinin saglanmasinda iki énemli etken bulunmaktadir. ilki siyasi otoritelerin
merkez bankalarini uygun kapasiteye aykiri hareket ederek mevcut kapasitesinin
tstiinde calismaya zorlamalaridir. ikincisi ise siyasi otoritenin bitce acigi vermesi ve
bu agigi merkez bankasi kaynaklari ile kapatmaya galismasidir. Boyle bir durumda
ekonomi kisa vadede blyime ve istihdamda artis ile sonuglansa da uzun dénemde
dusuk buyume orani, oynak buyume ve kronik issizlikle sonuglanmaktadir.
Goruldugu uzere fiyat istikrari uzun dénemde istikrarli, kararli ve siyasi otorite

baskisindan uzak durumda saglanabilmektedir 2.

Fiyat istikrarinin saglanmasi Merkez Bankalarinin 6ncelikli hedeflerindendir.
Bu hedefi gergeklestirirken ulusal paranin i¢ ve dis degerinin korunmasi ve

makroekonomik istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Merkez Bankasi fiyat istikrarini

*7 Vittorio Grilli vd. ,” Political And Monetary institutions and Public Financial Policies in the industrial
Countries”, Economic Policy October ,vol6,1991, s.341-392, p.381

% gSiireyya Serdengecti, TCMB Yayinlar, “Merkez Bankasi Bagimsizi§i”, “Para Teorisi ve
Politikalarinda Son Gelismeler” konulu sempozyumda Baskan’in konusmasi, Mugla,24.02.2005, s.3.
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saglamak igcin ekonominin ihtiyag duydugu kadar likiditeyi piyasaya vermektedir.
Ekonomiye gerekli olan likiditeyi saglamak; likidite kithgiyla ekonomiyi resesyona

sokmamak, ayni zamanda likidite fazlasi vererek enflasyona sebep olmamaktir %°.

2.3.2.Para Politikalarinin Merkez Bankalarinca Diizenlenmesi

Para politikasinin merkez bankasi tarafindan dizenlenmesi ve strdirilmesi
uzun vadede fiyat istikrarinin saglanmasindaki etkinligi arttirmaktadir. Fiyat
istikrarinin saglanmasini 6ncelikli hedef olarak belirleyen merkez bankalarinin
bagimsizliklari olumlu yonde etkilenmektedir. Para politikalarina yapilan hazirlik
asamasinda kisa vadeli hedeflerini 6n planda tutan ve bu hedefleri yerine getirmek
adina uzun vadede blyuk ekonomik degerleri gbze alan bir zihniyet mevcut ise,
merkez bankasinin bagimsizligindan s6z edilmesi mumkin olmayacaktir. Bir bagka
ifade ile, para politikalarinin belirlenmesi ve slrdurtlmesinde siyasi otorite para
basimini kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanmak Uzere merkez bankasi Uzerinde
baski olusturarak muidahalede bulundugu takdirde para politikasinin saglkli ve

dengeli olarak siirdiiriilmesi zorlasacaktir .

2.3.3.Merkez Bankasinin Hazineyi Finanse Etmesinin Yasaklanmasi

Merkez bankasinin bagimsizligindan s6z edebilmesi icin hukimetin maliye
politikasini kontrol altinda tutmasi gerekmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasinin
hidkimetin politika sorumlulugunu azaltmasi halinde hikimet ile arasinda ¢atisma
¢ilkmasi durumu muhtemeldir. Maliye politikalari ve para politikalar arasinda
koordinasyonun olmadi§i durumlar hatali politika araglarinin secimine sebep
olurken, para ve maliye politikalari arasindaki uyusmazliklarin da yasanmasina
sebep olur. Her iki durumda da, uygulanacak politikanin uyusmazligi mevcut

politikalarin ve kamuoyuna verilmis s6zlerin gergeklesmesini engelleyecektir.

Friedman’a gére merkez bankasi piyasa islemlerini, hazine ise bor¢ yonetimini
ayni parasal araci farkli sekilde kullanarak yerine getirmektedir. Her ikisi de
birbirinden bagimsiz isleyemez. Hukumetin uyguladig fiili politika, merkez bankasi

ve hazine hesaplarinin bir araya gelmesiyle olusturulabilir. Bu baglamda her iki

29 Ristii Saragoglu, “Tirkiye'de Merkez Bankaciligr” , Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt 8,
Say:89, Agustos 1993. s.11 )

% Syat Oktar, "Merkez Bankalarinin Bagimsizlik Sorunu”, Finans Diinyasi Dergisi, Istanbul,1994,
Cilt. 57, s.68
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kurum da uygulamada birbirlerine rakip degil; aksine birbirlerinin tamamlayicisi

olurlar 3%,

2.3.4.Baskanin ve Baskan Yardimcilarinin Atanma Sekli ve Siiresi

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)'nin yapmis oldugu calismada, merkez
bankasi baskan ve Uyelerinin gorev surelerinin uzun olmasi, bankanin uyguladigi
politikalarin devamlli§i konusundaki guveni arttirmaktadir. Bu sure gelismis batili
Ulkelerden Fransa’da 6, Almanya’da ise 8 yildir. ABD'de ise 14 yil gibi uzun bir

sireyi kapsamaktadir %,

Merkez bankasi baskaninin goérev suresinin uzun olmasi ve bu surenin
merkez bankasi kanununda yer almasinin uygulamada bir degeri bulunmamaktadir.
Merkez bankasi kanunlarinda baskanin goérev suresiyle ilgili olarak agik hukimler
bulunmasina ragmen uygulamada genellikle teamdillere gore hareket edilmektedir.
Arjantin’in  merkez bankasi kanununda bagkanin goérev siresi dort yil olarak
belilenmis olsa da hikimet degistiginde veya maliye bakani goérevden ayrildigi
durumda merkez bankasi baskani hikUmete istifasini sunmustur. Bu sebepten
oturd, Arjantin’de 1950-89 yillari arasinda merkez bankasi baskanlarin ortalama
gérev sireleri ortalama bir yildir. Ayni yillarda izlanda’da bu siire 19 yildir. Bununla
birlikte bagkanlar ile Ust duzey yonetici kadrolarinin da hikimetlerin degismesine
bagl olarak yeniden goreve getiriimeleri ihtimali bagimhhidr artirmaktadir. Tekrar
secilme kaygisi, baskan ve ydnetici kadrosunu tekrar gérevlendirerek hikimete

bagimli hale getirmektedir **.

3 Suat Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi.1.b.,Bilim Teknik Yayinevi, Ekim 1996, istanbul
,5105-106

32 Nadir Eroglu, “Merkez Bankasi’nin Bagimsizii§1”, Marmara Universitesi SBE Oneri Dergisi, 3(1/4),
1996, 143-146,s.144

3 Oktar, a.g.e., 5.69-70.
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Tablo-1 Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez Bankasi Yasal Bagimsizligi ve
Yillik Ortalama Enflasyon Oranlari (1980)*.

Ulke Endeks | Enflasyon Ulke Endeks| Enflasyon
Yunanistan 0.55 18 Botswana 0.33 10
Misir 0.49 16 Zambiya 0.33 25
Kosta Rika 0.47 23 Gana 0.31 37
Sili 0.46 19 Romanya 0.30 4
Tiirkiye 0.46 41 Bolivya 0.30 119
Nikaragua 0.45 12 Bati Samoa 0.30 12
Malta 0.44 3 Cin 0.29 8
Tanzanya 0.44 27 Singapur 0.29 3
Kenya 0.44 10 Glney Kore 0.27 8
Filipinler 0.43 13 Endonezya 0.27 9
Zaire 0.43 45 Kolombiya 0.27 21
Peru 0.43 108 Tayland 0.27 6
Honduras 0.43 7 Guney Afrika 0.25 14
Venezuela 0.43 19 Macaristan 0.24 9
Bahamalar 0.41 6 Uruguay 0.24 45
Portekiz 0.41 16 Panama 0.22 3
Arjantin 0.40 143 Pakistan 0.21 7
Etyopya 0.40 4 Brezilya 0.21 119
Libnan 0.40 - Tayvan 0.21 5
israil 0.39 72 Zimbabwe 0.20 12
Barbados 0.38 7 Katar 0.20 4
Uganda 0.38 72 Nepal 0.18 10
Nijerya 0.37 18 Yugoslavya 0.17 73
Malezya 0.36 4 Fas 0.14 7
Meksika 0.34 50 Polonya 0.10 36
Hindistan 0.34 9

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) Merkez bankasinin bagimsizligi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemek icin yaptigi regresyon analizinde, bagimsiz
degiskenler yasal bagimsizlik endeksi ve merkez bankasi baskanlarinin degisim
sikligidir. Analiz sonucuna gére gelismis Ulkelerde yasal bagimsizlik endeksi fiyat
istikrarinin saglamasi acgisindan anlamli sonug verirken, gelismekte olan Ulkelerde

anlamh bir sonuca ulagilamamisgtir.

** Cukierman A,Webb S.B.,Neyapti B, “Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on
Policy Outcomes” The World Bank Economic Review. Vol. 6. no. 3, 1992, 353-398s.362
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Guvernorlerin - degisim sikligi gelismekte olan (lkelerde enflasyonu
aciklamakta anlamli olmaktadir. Gelismis Ulkeler icin ise aralarinda anlaml bir iligki

bulunmamaktadir.

Regresyon analizi sonucunda yasal bagimsizliktan ziyade giverndriin degisim
sikhgi enflasyonu belirleyen esas kriterdir. Bu galismanin sonucunda ozellikle

gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin bagimsizlik kriterleri daha net anlasilimistir
35

2.4. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI LEHINDE ILERI SURULEN
GORUSLER

Para politikalarinin ve maliye politikalarinin yuritilmesi gorevleri farkh
kurumlarin sorumlulugundadir. Merkez Bankalarinin siyasi otoritelerdeki c¢ikar
gruplarinin baskilari altinda kalma ihtimaline karsilik goérevlerini tarafsiz yiritme
ihtimali zorlagsmaktadir. Bu sebepten 6tirli Merkez Bankasr’nin para politikasi
aracglarini daha tarafsiz ve etkin olarak kullanacadr savunulmaktadir. Cunku
hukimetlerin Merkez Bankasrna uUstunluk saglamasi halinde en basit finansman

araci olarak emisyona basvuracaklardir *.

Demokratik toplumlarda politikacilar siyasi kaygilari ve gelecek segimleri
kazanma amacinda olacaklarindan kisa vadeli disunurler. Temel hedefleri kisa
vadeli olarak secimleri tekrar kazanmak iken, fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdurllebilmesi gibi uzun vadeli hedeflere pek fazla odaklanmamaktadirlar.
Politikacilar, kisa vadeli uygulanan politikalarin uzun vadede istenmeyen sonuglara
yol actigini bilmelerine ragmen, yuksek igsizlik ve faiz oranlari gibi problemlere kisa
donemde ¢6zim arayisindadirlar. Parasal genislemenin fazla olmasiyla beraber
basta faiz oranlari asag! yonli hareket etse de sonrasinda enflasyonu daha fazla
arttiracagi igin faiz oranlarini arttirici sekilde etki yaratabilir. Hazinenin butge
aciklarini finanse etmesi icin merkez bankasi Uzerinde baski olusturmasi ekonomide
daha fazla enflasyon beklentisine sebep olabilir. Bagimsiz bir merkez bankasi
hazineden gelebilecek c¢esitli baskilar karsisinda dik durugla direnebilir. DUguk
dizeyde bagimsiz merkez bankasina sahip ulkelerle, bagimsiz Merkez Bankalarina

sahip olan {Ulkeler, kiyaslandiginda, ylksek issizlik veya ylksek enflasyon

% Cukierman vd, “Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes”
The World Bank Economic Review. Vol. 6. no. 3, 1992, 353-398s.363

3% Ahmet Ayaydin,. “Merkez Bankasi Gérev ve Yetkilerinin Yiritilmesinde Ozerkligin Yeri ve Anlam/”,
Devlet-Merkez Bankasi ili§kileri Semineri. iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul,1995. s.81.
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gorulmektedir.  Merkez  bankalarinin  bagimsizlik  duzeyleri  arttirildikga

makroekonomik performansin da artacagina inanilmaktadir *'.

2.5. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI ALEYHINDE iLERi SURULEN
GORUSLER

Ekonomi Politikalarinin  sonucglarindan hukimetler sorumludurlar. Para
politikasi uygulamasinin sonuglarindan teknotratlarin siyasi herhangi bir
sorumlulugu olmaz iken, ekonomide meydana gelebilecek bozulmalardan
hikimetler sorumlu tutulmaktadir. Merkez bankalarinin bagimsizhgr gorisinin
karsisinda duranlara goére hikimetler para politikasi aracindan mahrum

kalmamalidir 8.

Merkez Bankalarinin bagimsizli§i aleyhindeki gorise gore; para politikasinin
sorumlulugu bulunmayan birtakim nifuzlu kisiler tarafindan yonetilmesi
demokratiklige aykiridir. Merkez Bankalarinin hesap verilebilir olmaktan uzak olmasi
sonucu 6nemli sonuglar olugabilir. Kamuoyu sec¢cmis olduklar yoneticileri Glkenin
ekonomik durumundan sorumlu gormektedir. Ekonomik istikrari saglamak uUzere
ortak bir calismanin yuratilmesi para politikasi ve maliye politikasinin koordineli
olmasini gerektirir. Bu politikalarin birbirleriyle ¢elismemesinin  yolu maliye
politikalarini  kontrol altinda tutabilme vyeterliligine sahip politikacillara para

politikalarini kontrol etme giiciiniin verilmesidir *°.

Bagdimsiz bir merkez bankasinin yapacagi hatali uygulamalar ve bu
uygulamalardan  dogabilecek  muhtemel sonuglardan ekonominin  nasil
etkilenebilecegi konusu oldukca Onemlidir. Politik olaylarin para politikasini ve
merkez bankasinin kararlarini nasil ve ne Olglde etkileyecedi her zaman tahmin
edilemez. Friedman’ a gore; paranin kontroli merkez bankasina birakilmayacak
kadar ciddi bir durumdur. Daha da ileri giderek merkez bankasi yerine onun
vazifesini Ustlenecek bir robotun emisyonu sabit oranda arttirarak ekonominin

saglikli olarak devam edebilecegini savunmustur “.

7 Mehmet Tigh, Merkez Bankasinin Bagimsizhginin Kamu Maliyesine Etkisi, Marmara Uni. S.B.E. Mali
iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul,2009.s.7

38 O.Turgut Telman, “Merkez Bankalarinin Bagimsizhgi”, Giray Matbaasi, istanbul 1994, s.128

** Mehmet Tigli, “Merkez Bankasinin Bagimsizliginin Kamu Maliyesine Etkisi’, Marmara Uni. S.B.E.

Ma_li iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul,2009.s.7
“%lker Parasiz, Para Politikas1, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1996, s.168.
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2.6.MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGININ MAKROEKONOMIK
PERFORMANS UZERINDEKI iLiSKiSI

2.6.1. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Ekonomide kisa ve orta vadeli hedefler Merkez Bankasi tarafindan
saptanarak, kamuoyuna bu hedeflerin gergeklesecegi taahhit edilir. Bu durum
enflasyon beklentilerin azalmasi ve icinde bulunulan makroekonomik durum igin
saglikli tahminlerde bulunulmasi acgisinda olumlu sonuglar vermektedir. Almanya,
Kanada ve Yeni Zellanda gibi bircok llkede parasal hedeflerle ilgili tahminlerde
bulunulmaktadir. Almanya’da Bundesbank’in temel goérevinin fiyat istikrarinin
saglanmasi oldugu yasayla glivence altina alinmistir. 1.Dinya Savas! yillarinda
Almanya’da ylksek enflasyon sorunun yasanmasinin ardindan fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik calismalara yoneliimis ve enflasyon hedefi %2 olarak
belirlenmigtir. Halk tarafindan da ciddi destek alan Bundesbank tarafindan %2

enflasyon hedefine her zaman ulasiimistir *.

Bade ve Parkin (1988) ’ in 12 OECD ulkesi arasinda yapmis oldugu
arastirmada hikimetin merkez bankasi Gzerindeki etkisi géz éninde bulundurarak
merkez bankasinin bagimsizlik derecesini o6lgmuslerdir. Yapilan c¢alismada
ekonomik bagimsizlik ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi
fakat politik bagimsizlik ile enflasyon orani arasinda gugcli bir iliskinin oldugu

sonucuna ulasilmistir 2.

Girilli, Masciandro ve Tabellini(1991)’ nin 18 OECD Uulkesi arasinda yapmis
oldugu ve 1950-1989 donemlerini kapsayan arastirmada ekonomik ve politik
bagimsizlik olmak Uzere iki endeksle enflasyon arasindaki iligki arastiriimigtir.
Ekonomik ve politik bagimsizlik ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin bulundugu

gorilmiis fakat istatistiki olarak anlamh bulunmamistir .

Alesina ve Summers (1993) in yapmis oldudu arastirmada merkez

bankasinin bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iligkiyi tespit edebilmek icin 17

4 Suat Oktar, "Merkez Bankalarinin Bagimsizlik Sorunu", Finans Diinyasi Dergisi, Cilt 57, istanbul,
1994, s.41

“2 Robin Bad, and Michael Parkin. "Central Bank Laws and Monetary Policy." Unpublished, Department
of Economics University of Western Ontario London, Ontario, Canada,1982, p.25

3 Grilli vd., "Political and Monetary Institutions and Public Finance Policies in the Industrial Countries."
Economic Policy 13 (October 1991), 341-392, p.375
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OECD lkesi arasinda 35 yil boyunca yapilan incelemelerde badimsiz merkez
bankasina sahip olan Ulkelerde daha diguk enflasyon oldugu sonucuna variimigtir.
Merkez bankasi bagimsizligi ile diusik enflasyon arasinda pozitif yonlu bir iligki

tespit edilmistir *.

2.6.2.Makro Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Alesina ve Summers (1993)'In yapmis oldugu arastirmada enflasyon ile
merkez bankasi bagimsizli§i arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Merkez
bankasi bagimsizligi ile ekonomik blyimenin dizeyi veya degiskenligi arasindaki
iliskiye bakildiginda ise higbir anlamh sonuca ulasilamamaktadir. Olduk¢a bagimsiz
bir merkez bankasina sahip isvicre, dérneklemdeki ortalama ilkelere gére cok daha
yavas ve degisken bir bluyume gosterirken, nispeten bagimsiz bir merkez bankasina
sahip olan Almanya ve Hollanda daha iyi bir ekonomik performansa sahiptir. Ote
yandan, ispanya ve Yeni Zelanda gibi nispeten bagimli merkez bankasi olan Ulkeler
degisken ekonomik buylmeye sahipken, nispeten bagimli bir merkez bankasi olan

Fransa istikrarli bir blyime kaydetmistir.

Baz iktisatcilar merkez bankalarinin bagimsizligi ile makroekonomik buyime
arasinda gercekten buyuk bir iligkinin varligini kabul etmekte ve bu goérist kabul
edenler de kendi aralarinda ikiye ayrilarak etkinin olumlu veya olumsuz olabilecegi
Uzerinde durmaktadir. Olumsuz goérisi savunanlar enflasyon oranlarini disdrmek
icin uygulanmasi gereken siki para politikasinin reel faizleri ylkseltecegini ve
dolayisiyla ekonomik blyime Uzerinde olumsuz etki yaratacagini savunmaktadirlar.
Olumlu goérisu savunanlar ise, bagimsiz merkez bankalarinin siyasi baskilara engel
olarak istikrarli ve ©ngorulebilir politikalarin uygulanmasina imkan saglayacagi
gOrusunu benimsemekte ve bu durumun enflasyon beklentilerini azaltarak

ekonomideki istikrari ve blyiimeyi olumlu yénde etkileyecegini savunmaktadirlar *°.

2.6.3. Biitge Agiklari Uzerindeki Etkisi

Kamu kesiminde bor¢/GSMH oraninin artmasiyla hikimetlerin borglanma

gereksinimleri hizla artmaktadir. Butge aciklarinin artmasi hem negatif bir faiz

* Alberto Alesina, Lawrence H. Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence, Journal of Money”, Credit and Banking, Vol. 25, No. 2
(May, 1993), pp. 151-162, p.159.

* Mehmet Tigli, “Merkez Bankasinin Bagimsizliginin Kamu Maliyesine Etkisi”, Marmara Uni. S.B.E.
Mali iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2009, istanbul, .s.20.
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Oncesi butce dengesine, hem de giderek artan reel faize sebep olmaktadir. Kronik
enflasyon ortami igerisinde yuksek reel faizler, enflasyonun sebebini ve ayni
zamanda sonucu da olmaktadir. Banka bagimsizhigi konusu acilirken devlet
borglarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesi ve bunun sonuglarinin
da ekonomiyi enflasyona goétlirmesi konusu daha da énemli olmaktadir. Bu durumun
en bariz 6rnegi Almanya’nin |. ve Il. Dinya Savasi sonlarinda gordugu yuksek
kronik enflasyondur. S6z konusu enflasyonun esas nedeni ise; hikimetin butce

aciklarini merkez bankasi kaynaklariyla finanse etmesidir “°.

Butce aciklarinin merkez bankalari kaynaklariyla finanse edilmemesi bagimsiz
Merkez Bankalarinin énemli goéstergeleridir. Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi,
hikimetlerin bankayr kamu agiklarinin finansmani olarak kullanmasina mani olmayi
gerektirir. Devletin banka kaynaklari Gzerinde 6l¢lisiiz davranabilmelerinin en buyuk
engeli Merkez Bankalarinin bagimsiz olmalaridir. Huikimetlerin bltge agiklarini
kapatmak ve secim zamanlarinda parasal genisleme saglayabilmek i¢in merkez
bankasi kaynaklarina midahale etmeleri, enflasyonun baslica nedenidir. Merkez
bankalarinin siyasi otorite ile arasindaki para arzinin artiriimasi iligkisine son
verilmesi gerekmektedir. Bu durum ancak merkez bankalarinin siyasi otoritenin
baskisinda tamamen bagimsiz olmasi ile mimkin olabilir. Ancak bu sekilde bir
durumda merkez bankasi, hikimetin butge aciklarini finanse etmesine engel
olabilecektir. Bdyle bir durumda hikimetler de, kamu harcamalarina sinirlama

getireceklerdir *'.

% Gul Ginver Turan, Uluslararasi Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, Turkiye is Bankasi Kltir
Yayinlari, Ankara 1980, s.52-53.

47 suat Oktar ve Erkan Tokucu, “Yeni Bir Para Politikasi Olarak Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve
Turkiye’de Uygulanabilirligi”, Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar, Nisan 2001, c. 38, s.56
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UCUNCU BOLUM

DUNYA GENELINDE MERKEZ BANKALARI VE BAGIMSIZLIK KAVRAMI

3.1. GELiSMiS$ ULKELERDE MERKEZ BANKALARI’ NIN BAGIMSIZLIK
BAGIMSIZLIGI

3.1.1. ABD Merkez Bankasi

1907 yihinda gerceklesen mali kriz sonrasinda merkez bankasina duyulan
ihtiyac iyice artmistir ve beraberinde Federal Reserve Sistemi-FED 1913 yilinda

kurulmustur.

FED’in doért temel gorevi bulunmaktadir bunlar; para arzini ve kredi hacmini
dizenlemek, mali kurumlarin dizenlenmesini ve denetlenmesini saglamak,
hukimetin mali ajanligini yapmak ve mevduat kurumlarl igbirligiyle kamuya
finansman hizmetleri sunmaktir. Bu vazifelerini yerine getirirken ayni zamanda
ekonominin temel amaglarindan olan tam istihdam, makroekonomik buyime, fiyat
istikrari, ve dis ticaret dengesini de gbézardi etmemektedir. Tim bu amaglari yerine

getirebilmek i¢in arag olarak para ve kredi politikasini kullanmaktadir.

Sermaye yapisi bakimindan incelendiginde FED’in diinyada baska bir 6rnegi
bulunmamaktadir. Banka sermayesi Uye bankalara aittir. Uye olan bankalarin

sermayelerinin ylizde 6’s1 Federal Rezerv Bank hissesidir 2.

FED yasa ile, 12 bolgeye bolinmustir. Tium bolgelerde merkez bankasi
gorevini yerine getiren 12 ayri Federal Rezerv Bankasi yer almaktadir. Bu bankalar,
Boston, Dallas, Chicago, Minneapolis, Kansas City, St. Louis, Atlanta, Cleveland,
New York, Philadelphia, Richmond, ve San Francisco merkez bankalaridir. Bu
bankalar arasindaki koordinasyonu sagalabilmek icin “Guvernérler Kurulu”
kurulmustur. Bunun yaninda bankanin organizasyon yapisi i¢erisinde Federal Agik
Piyasa Komitesi (FMOC), Federal Merkez Bankalari, Danigma Komiteleri ve Gye

bankalar da yer almaktadir.

48 Haydar Akyazi, “TC Merkez Bankasi ile Federal Reserve Sisteminin(FED) Karsilastirmas!”,
Bankacilar Dergisi, Y1l:12, Sayi:36, Mart 2001, s.9
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Bankanin en o6nemli organi olan Guverndérler Kurulu, mevcut sistemin
“gbzetleyicisi” ve “denetleyicisi” durumundadir ve bu konuda Kongre’ye sorumludur.
Kurul tyeleri 14 yiligina segilirler. Bu denli uzun sure FED’in bagimsizhginin ve
para politikasi konusunda istikrar gostergesidir. Kurul Bagkan ve Bagkan Yardimcisi
4 yil gbrev alirlar. Sireleri dolduktan sonra tekrar segilebilmektedirler. Kurul para
politikasinin belirlenmesi ve ylritilmesinde, bununla birlikte 12 FRB arasindaki
koordinasyonun saglanmasinda goérevlidir. Kurulun gorevleri arasinda, zorunlu
karsilik oranlarinin belirlenmesi, her bir FRB’nin sorumlu oldugu bélge igin belirledigi
iskonto oraninin onayi veya reddi, makroekonomik gelismeler dogrultusunda ABD
Baskanrna gorus beyan etmesi, ABDyi diger Ulkelerle ekonomik iliskilerde temsil
etmesi, her bir FRB’nin butgelerinin onaylanmasi, menkul kiymet alimlarindaki
asgari 6deme oraninin belirlenmesi, Kongre'ye bankacilik sisteminin denetimi ve
mevcut faaliyetlerle alakali senede iki defa rapor sunmasi gibi yukimltlikleri

bulunmaktadir *°.

Fed’in politik seffafligi disiktur, ¢clinkd agik bir dnceliklendirme ya da niceleme
olmaksizin ve acik, resmi bir arag bagimsizligi olmadan ¢ok sayida amaci vardir.
Ekonomik seffaflik oldukca ylksektir, ancak yalnizca enflasyon ve Uretim icin kisa

vadeli ekonomik gostergeler yayinlar *°.

FED doéviz piyasasina, portféy dengesi yaklasimi ve merkez bankasinin
gelecekteki para politikasinin piyasa katilimcilarina sinyal gondererek iki sekilde yon
vermektedir. Portféy dengesi yaklasimiyla yabanci para alim satim isleminin yurtici
para arzi Uzerindeki etkileri ortadan kaldirmak igin ilgili devlet borcunun satilmasi
veya satin alinmasi ile dengelendiginde steril midahale kavrami ortaya cikar.
Buradaki amag; makroekonomik dengeyi saglayabilmek igin para arzindaki
degisimlerle piyasada meydana gelebilecek olumsuz etkilerden kaginmak veya en
aza indirebilmek igin yuratulen sterilizasyon politikasini gergeklestirebilmektir. Doviz
kurlarina Alman ve Japon merkez bankalarinda oldugu gibi ABD’ de genellikle API
yoluyla midahalede bulunulmaktadir. Acikc¢a bilingsizce mudahalenin doéviz kurlarini
dogrudan etkileme olasihgi ylUksektir. Sinyal teorisine gore; sterilize edilmis bir
doviz alimi, yabanci para birimi ise doviz kurunun deger kaybetmesine yol agacaktir.

Bu nedenle, bir merkez bankasinin bir para birimini desteklemek igin midahale

* Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addision
Wesley, Boston, 1986, p.326.

% Sylvester C.W. Eijffinger, Petra M. Geraats, "How Transparent are Central Banks?”, European
Journal of Political Economy, 2006,Vol. 22,1 -21, p.8
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etmeyi planladigini  kamuya aciklamasi, spekilatorlerin  deger kazanmasini
beklemesine neden olabilir. Bir déviz alimini takiben, para otoriteleri i¢ para bazinda

beklenen degisimi izlemeyebilir ve bu nedenle piyasayi yanlis yénlendirebilirler >*.

3.1.2. Alman Merkez Bankasi

Alman Merkez Bankasi olan Bundesbank Eylil 1957 tarihli yasayla da
glvence altina alinarak, anti-enflasyonist, para politikasindan taviz vermeyen ve
gercek anlamda bagimsizliga sahip bir merkez bankasidir. Avrupa Merkez
Bankasr’'na bagh olmadan énce sermayesi kamuya ait olan Banka’nin kararlarini 17
kisiden meydana gelen Banka Konseyi almaktaydi. Konsey; 11 eyaletin merkez
bankasi baskani ve 6 Bundesbank mudirler kurulu Uyesinden olusmaktaydi.
Mudurler kurulu konseyin kararlarini  buyudk olcide sekillendirerek ve
yuritmekteydiler. Bundesbank'in baskani, baskan yardimcisi ve mudurler kurulu
Uyeleri hiikimetin Onerisi Uzerine devlet bagkani tarafindan 8 yilligina atandigindan
otird  bagimsizhdr saglanmigtir. Bu sure iktidarlarin  sdresinden daha uzun

oldugundan gérevden alinmalari da kolay degildir **.

Para basma yetkisine sahip Alman Merkez Bankasi Bundesbank kredi veren
nihai kurum olarak piyasalar Uzerinde etkilidir. Merkez bankasi para piyasalari
Uzerindeki etkinligini iskonto, faiz oranlari ve zorunlu karsiliklar yoluyla ortaya
koymaktadir. Bundesbank resmi kur ayarlamalarini ve uluslararasi para piyasalarini

yakindan takip ederek hiikiimetle birlikte karar vermektedir *.

3.1.3.ingiltere Merkez Bankasi

ingiltere Merkez Bankasi, 1.200.000 pound sermaye ile kurulmustur.
Sermayesinin tamamini devlete borg olarak vermis ve karsilik olarak ayni miktarda
banknot piyasaya surmustir. Bu durum para arzinin artmasina ve enflasyonun da
artmasina sebep olmustur. 1967 yilinda bankaya verilen imtiyazlarin kapsami
genisletilmistir. Boylelikle;  sermaye miktarini ve dolagimdaki para miktarini
arttirabilecek, devlet de o6demelerini merkez bankasi araciligiyla yapabilecektir.

Bankanin tekelligini devam ettirebilmesi icin baska bir bankanin kurulmasi

®! Richard Baillie and William Osterberg, "Why Do Central Banks intervene?”,Journal of Internaional
Money and Finance, vol.16, no6, 1997 ,909-919, p.3

2 TUGIAD, 2000’li Yillara Dogru Tiirkiye’nin Onde Gelen Sorunlarina Yaklasimlar: Merkez
Bankasr’nin Bagimsizligi, istanbul, Temmuz 1997, s. 62.

53 Erding Tokgdz, “Merkez Bankalarinin Bagimsizligr”, Hacettepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi. Cilt 13,
1995, 1-20, s.12
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engellenmistir. Bu dizenlemeyle birlikte mali sistem igerisindeki prestiji oldukca

artmistir >,

ingiltere Merkez Bankasi, yodnetim kurulunca yonetilir. Kurulda bagkan,
Bagkan Yardimcisi ve 16 Mudur bulunmaktadir. Kurul bagbakanin teklifi Gzerine ve
kraliyetin onay! alinarak olusturulur. Bagkanin gérev sdresi 5, mudurlerin goérev

suresi ise 4 yildir. Yasada yazili haller disinda gérevlerinden alinamazlar.

1946 yilinda bankanin kamulastiriimasiyla hazinenin bankanin tstiinde oldugu
acikga belirtilmistir. Kanuna gore alinacak kararlarda éncelikli merkez bankasina

danisilir fakat para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasinda hikimet yetkilidir
55

Gelismis llke merkez bankalarina kiyasla ingiltere Merkez Bankasi daha
seffaftir ve diger bircok merkez bankasi tarafindan érnek olarak kullaniimistir.
Politik, ekonomik ve prosedirel seffaflik icin maksimum seviyeye ulagsmis bir

enflasyon hedefleyicisidir *°.

3.1.4. Fransa Merkez Bankasi

Fransa Bankasl 1800’de devletin de destegiyle 6zel sermaye ile kurulmustur.
Paris’te ilk banknot basma yetkisi alan bankadir. Fransa Bankasi da merkez bankasi
olduktan sonra ingiltere Merkez Bankasi gibi ticari bankaciligi tam anlamiyla
birakmamis ve kimi musterilerine iskonto ve teminat karsiligi kredi vermeye devam

etmistir *’.

Fransa Merkez Bankas’’nin 1 Ocak 1994'teki yasa degisikligi ile Hazineye
kargi bagimsizhigi artmis ve Avrupa Birligi'nin tek para sistemini kullanmasiyla
Avrupa Merkez Bankasi hedeflerine uyum saglamistir. Bu yasa ile birlikte Fransa
Merkez Bankasi'nin Hukimete veya herhangi bir kamu kurulusuna kredi vermesi

yasaklanmistir *%.

% Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, Liberty Fund,
Indianapolis,1990, p. 12.

*® Telman, a.g.e.s. 241-243

> Sylvester C.W. Eijffinger, Petra M. Geraats, "How Transparent are Central Banks?”, European
Journal of Political Economy, 2006,Vol. 22,1 -21, p.14-15

" Harun Atif Kuyucak, Para ve Banka, Cilt Il, 11.Baski, ismail Akgun Matbaasi, istanbul, 1948, s.301 .
58 Erdin¢g Tokgdz, Merkez Bankalarinin Temel Gérev ve Yetkilerinin Tam Olarak

Yuritmesinde Yoénetim Banka iligkileri, Doktora Tezi, Ankara, 2001, s. 54.
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3.1.5. Japon Merkez Bankasi

Japon Merkez Bankasi kanununa gore Finans Bakani bankaya direktif verme
yetkisine sahiptir ve hukumet gerekli gordigu hallerde bankanin ydneticilerini

degistirebilir. Dolayisiyla banka devletin kontrolU altindadir.

Japon ekonomisinin idaresinde Hazine'yi de kapsayan Maliye Bakanligi,
Merkez Bankasr'nin kararlarinda etkili olmaktadir. Fakat Merkez Bankasr’'nin finans
kurumlari ve kamuoyundaki itibari ve sayginhdr bulunmaktadir. Banka para
politikasini  hidkimetin makroekonomik hedeflemelerine uygun olacak sekilde
belirler. Banka yasasina goére Hazine’'ye bor¢c verilmesinde sinirlandiriima

yapilmamis fakat bu borcun vadesinin bir yildan fazla olamayacag belirtilmistir >°.

1998 yilindan 6nce Japonya Merkez Bankasi'nin yonetimi Maliye Bakaninda
ydi. 1998 yilinda ¢ikarilan yeni Japon Merkez Bankasi Yasas! sayesinde birtakim
degisikliklere gidilmigtir. Para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrarinin
saglanmasi, yasayla givence altina alinmigtir. Eski yasada hikimetin politika
kurulunda oy hakkina sahip iki tye bulunurken, yeni yasal dizenlemeyle birlikte bu
temsilciler politika kurulunda oy verme yetkisi olmadan sadece para politikasi
kararlarinin ertelenmesini talep edebilme yetkisine sahiptirler. Ayrica, Maliye
Bakaninin merkez bankasinin faaliyetlerini denetleme ve calisanlarini gérevden
alma yetkisi bulunmamaktadir. Maliye Bakani sadece para politikalar ile iligkisi
bulunmayan islemleri denetleme yetkisine sahiptir. Bakanliga verilen merkez

bankasi buitgesinin veto edilme yetkisi bagimsizligi engelleyici énemli bir unsurdur
60

Para politikasinin birden fazla hedefi vardir ve amaclarinin kesin bir tanimi
veya nicelemesi yoktur. Acik bir para politikasi stratejisine sahip olmamakla birlikte

politik seffaflik sinirhdir °%.

*® Erding Tokgéz, “Merkez Bankalarinin Bagimsizigi”, Hacettepe Universitesi I.i.B.F. Dergisi. Cilt 13,
1995, 1-20, s.13

% Frederic S. Mishkin, Para Teorisi-Politikasi. gev.ilyas Siklar, Ahmet Cakmak ve Suat Yavuz, Bilim
Teknik Yayinevi, istanbul, 2000,p. 16.

o1 Sylvester C.W. Eijffinger, Petra M. Geraats, "How Transparent are Central Banks?”, European
Journal of Political Economy, 2006,Vol. 22,1 -21, p. 13.
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Japonya Bankasi Yasasi, Banka'nin para politikasi "fiyat istikrarini saglamayi
ve bdylece ulusal ekonominin saglikh gelismesine katkida bulunmay!" hedeflemesi

gerektigini belirtir.

Fiyat istikrari, Ulkenin ekonomik faaliyetlerine temel olusturmasi nedeniyle
onemlidir. Piyasa ekonomisinde, bireyler ve firmalar, mal ve hizmetlerin fiyatlarina
dayanarak tiuketmek veya yatirim yapmak konusunda karar alirlar. Fiyatlar
dalgalandiginda, bireyler ve firmalar uygun tlketim ve yatirim kararlarini almakta
zorlanirlar ve bu da ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesini

engelleyebilir. Sabit fiyatlar da gelir dagihmini bozabilir.

Bu temelde, Ocak 2013'te tiiketici fiyat endeksindeki (TUFE) yillik degisim
orani acisindan "fiyat istikrari hedefini" ylizde 2 olarak belirledi ve bu hedefe ulasma

taahhudunde bulundu.

Banka para politikasinin yuratulmesi ve ekonomideki gelismelerin ve fiyatlarin
degerlendiriimesi konusuna ©énem vermektedir. Bankanin kamuoyuna hesap
verebilirligini yerine getirmesi olduk¢a dnemlidir. Ayrica, para politikasi finansal
piyasalar Gzerinden c¢alistigi igin, piyasa katilimcilari Banka'nin disincesini daha iyi

anlarsa para politikasinin etkileri daha yumusak bir sekilde etkilenecektir ®.

3.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MERKEZ BANKALARI'NIN
BAGIMSIZLIGI

3.2.1. Arjantin Merkez Bankasi

1935 para ve bankacilik reformu neticesinde Arjantin Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (BCRA), devlet ve 6zel istiraki olan karma bir varlik olarak dogmustur.
Banknot ihra¢ etmek, dolasimdaki para miktarin diizenlenmek, kredilerin ve paranin
yani sira uluslararasi rezervleri biriktirmek, bankacilik sisteminin kontrolt ve Devletin
mali aracisi olarak hareket etmek gibi gorevleri bulunmaktadir. Bu nedenle para
otoritesine “son g¢are bor¢ verenin” rolinli ve karsl karsiya gelen politikalarin
ekonomik dalgalanmalari azaltmasi igin politikalarin benimsenmesini saglayan

araclara sahiptir.

62 Japon Merkez Bankasi Resmi Internet Sayfasi, https://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/index.htm/
( Erisim Tarihi: 18.08.2019).
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1946'da BCRA'nin Ulusallastiriimasi dizenlendi ve éncelikli islevi ekonomik
kalkinmay! tesvik etmek oldu. Boylelikle, kredilerin spekilatif faaliyetlere oranini
dusurmeye ve kaynaklari Uretken faaliyetlere odaklamaya calisti. 1949'da BCRA,
ulkenin kalkinmasi icin 6nem arz eden faaliyetlerde kredinin Uretime yonlendirilme

politikasini derinlestirerek, Uluslarin Maliye Bakanhgina bagli oldu.

1976'ya kadar, dénemi karakterize eden siyasi-ekonomik alternatifler (ve
ardisik askeri darbeler ile dikkat ¢eken) ile Merkez Bankasi, faiz oranlarinin
dizenlenmesinde ve secmeli kredilerin saglanmasinda ¢ok énemli bir rol oynadi.
ithalat ikame stratejisinin yani sira ihracat tesviki stratejisini uyguladi. 1976'da
anayasal duzende yeni bir mola ile Arjantin ekonomisi elbette keskin bir degisim
gegcirdi. Sivil-asker darbesi, ithalat ikame sirecinin tlikendigini ve 6zellikle faiz orani
ve yurtdisindaki sermaye hareketleri gibi ticari ve finansal serbestlesme 6nlemlerini
tesvik ettigini anlamisti. Arjantin’in 1980’deki blylk bankacilik krizi, 1981’deki
6demeler dengesi ve dis borglarin bakiyesiyle biten finansal kiresellesme sirecine

erken ve ¢ok dikkatli bir sekilde girmesini sagladi.

1983 yilinda demokratik hukumetlerin restorasyonu ve 1987 yilina kadar
spekulatif sermaye hareketleri Uzerindeki bazi kisitlamalardan sonra, 1992 yilinda
donustirulebilirflik plani, 1976'da baslatilan liberallesme politikasini daha da
radikallestirdi. Donusturdlebilirligin olusturulmasiyla, para arzi yurtdisindaki yabanci
para net akigi ile belirlendi ve Merkez Bankasina para biriminin degerini korunmasi

gorevi verildi ®,

Gelismekte olan diger pek ¢ok ulkedeki gibi, Arjantin’in bankacilik sektért de
1990’larda serbestlestirildi ®* .

Onceleri ademi merkeziyetcilik altinda bankacilik sistemi devam etmekte
iken, 1992'de Merkez Bankasi'nin misyon ve islevlerini ekonomik politika kurallarina
ve Ozellikle de Peso'nun ABD dolari ile donusturilebilirligine uygun hale getirmek
icin degigtirildi. Bu donemde enflasyon oranlarinda dnceki on yillarinkine kiyasla

belirgin bir azalma ile karakterize olmustur. 1998’in Rusya’'nin kriziyle birlikte

% Arjantin Merkez Bankasi Resmi internet Sitesi, http://Aww.bcra.gov.ar/Institucional/Historia.asp,
( Erisim Tarihi: 31.07.2019).

% Charles W. Calomiris and Andrew Powell,” Can Emerging Market Bank Regulators Establish
Credible Discipline?, National Bureau of Economic Research ,The Case of Argentina, 1992-99”
Chicago Press Universitesi ,2001, 147-196, p.148
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gelismekte olan piyasalardan fon ¢ikigi hizlandirdi ve Convertibility tarafindan
Onerilen sabit doviz kuru baglaminda, 2002'nin Ekonomik Acil Durum Yasasrnin

sonuglandi§i derin durgunluk Arjantin’i gékertti .

3.2.2. Yunan Merkez Bankasi

Yunan Merkez bankasi, |. Dinya Savasi'ndan sonra 1927 de kurulmustur. II.
Dinya Savasi sirasinda Banka'nin altin rezervleri énce Gliney Afrika'ya sonra da
Londra'ya devredilmistir. Savasin sona ermesinden sonra, genel olarak ekonomi ve
Ozellikle de finansal sistem olduk¢a dizensiz bir durumdaydi. 1945'te, yasam
maliyeti yirmi kat artmis, sanayi Uretimi savas dncesi seviyelerin (gte birinde, banka
mevduati ise reel olarak 1939'da kaydedilen seviyelerin Ugte birinde kalmistir.
Merkez Bankasi ile HUkUmet arasinda yakin igbirliginin saglanmasi gerekli
gorulmastur. Bu isbirligi sonucu 1946'da, para, kredi ve ddviz politikalarinin
olusturulmasindan sorumlu Para Birimi Komitesi kurulmustur. 1982'de Para Birimi
Komitesi kaldiriimis ve sorumluluklarinin ¢ogu Yunanistan Merkez Bankasi'na

devredilmigtir.

Hukumetin genel ekonomik politika olusturmada goérevli oldugu ve Yunanistan
Bankasi'nin Tuzik tarafindan belirlenen sinirlar dahilinde para ve kur politikasi
uyguladigi icin iki asamali bir yaklasim benimsenmistir. Yunanistan Merkez Bankasi
su anda temel olarak agik piyasa islemleri ve resmi faiz oranlarini ve rezerv

gereksinimlerini degistirerek likiditeyi dolayli olarak kontrol etmektedir.

1994 yih itibariyle Yunanistan Merkez Bankasi artik kamu kesimine higbir
sekilde finansman saglamamaktadir. Gegmiste, Yunanistan Merkez Bankasi kamu
kuruluslarindan (gogunlukla sosyal guvenlik fonlari) mevduat borglarini kabul etti ve
bu fonlari, Banka'da tutulan devlet tahvillerinin satin alinmasini finanse etmek icin
kullandi. Parasal finansmanin yasaklanmasinin ardindan, Yunanistan Merkez
Bankasi su anda sadece dogrudan kamu kurumlarina ait devlet menkul kiymetleri

portfdylnun yoneticisi olarak hareket etmektedir.

Yunanistan Bankasi Statlsu sirasiyla, 22.09.1997 ve 25.04.2000 tarihli
Kanunlarla kabul edilen Yunanistan Cumhuriyeti Bankalar Genel Kurul kararlari ile

degistirilmistir. Fiyat istikrari simdi acikga Banka'nin o6ncelikli hedefidir. Ayrica,

6 Arjantin Merkez Bankasi Resmi Internet Sitesi, http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Historia.asp,
( Erisim Tarihi: 31.07.2019).
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Banka'nin bagimsizligini korunmakta ve Parlamentoya karsi hesap verilebilirlik

saglanmaktadir.

Para politikasi ve ddviz kuru politikasindan sorumlu Para Politikasi Kurulu olan
Yunanistan Merkez Bankasi'nda yeni bir organ kurulmustur. Yunanistan Merkez
Bankasi Euro’nun Yunan para birimi olarak kabul edilmesinden baslayarak, Avrupa
Merkez Bankasr’'nin yonergelerine ve talimatlarina uygun olarak Avrupa Merkez

Bankalari Sisteminin bir parcasi olarak gérevlerini yerine getirmektedir .

3.2.3. Cek Merkez Bankasi

CNB, Cek Cumbhuriyeti'nin merkez bankasi, Cek finans piyasasinin amiri ve
Cek karar makamidir. Cek Cumhuriyeti Anayasasi altinda kurulmustur. Kamu
hukuku altinda tlzel Kisiligi olan ve Prag'da kayith bir adresi olan tlzel
kisiliktir. Faaliyetlerine mudahalelere sadece bir yasa temelinde izin verilir. CNB,
Avrupa Merkez Bankalari Sisteminin bir parcasidir ve amaglarinin ve goérevlerinin
yerine getiriimesine katkida bulunmaktadir. Ayni zamanda Avrupa Mali Denetim
Sisteminin bir parcasidir ve Avrupa Sistemik Risk Kurulu ve Avrupa Denetim

Otoriteleri ile isbirligi yapar.

Tdm Banka Kurulu Uyeleri en fazla alti yil sureyle Cek Cumhuriyeti Bagkani

tarafindan atanir.

Cek Cumhuriyeti Anayasasinin 98. maddesi uyarinca ve AB birincil yasalarina
uygun olarak, fiyat istikrarini saglamak CNB'nin temel amacidir. Bununla birlikte Cek
Hukumeti'nin genel ekonomik politikalarini da desteklemektedir. Fiyat istikrarini
saglamak ve surdurmek, yani ekonomide disik enflasyonlu bir ortam yaratmak,
merkez bankasinin sdrdurulebilir ekonomik buyime icin kosullarin yaratilmasina
katki saglamaktir. Merkez bankasinin bagdimsizligi, fiyat istikrarini saglayan etkili
parasal araclarin énkosuludur. Ek olarak, CNB finansal istikrari tesvik eder ve Cek
Cumhuriyeti'ndeki finansal sistemin saglam isleyisini gorur. Bu amagla, CNB
finansal sistemin istikrarini tehlikeye sokan ve esnekligine katkida bulunan riskleri

tespit ederek makro ihtiyati politikalar belirlemektedir.

®5Yunan Merkez Bankasi Resmi Internet Sayfasi
.https://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Bank/History/historicalreview.aspx ( Erisim Tarihi: 09.08.2019).
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Temel hedefi uyarinca, CNB para politikasini belirlemektedir. Ayrica
banknotlar ve madeni paralar ihrac eder ve para dolasimini, 6deme sistemini ve
bankalar arasindaki anlasmay! yonetir ve denetler. Ayni zamanda bankacilik
sektorl, sermaye piyasasl, sigorta endustrisi, emeklilik fonlari, kredi birlikleri,
elektronik para kurumlari ve degisim burolarinin denetimini de yuritmektedir. CNB
gorevlerini yerine getirmek igin istatistiksel bilgileri isler ve Uretir. Merkez bankasi
olarak CNB, devlete ve kamu sektoriine bankacilik hizmetleri sunmaktadir. Devlet
bltcesine bagh kisi ve kuruluslarin hesaplarini tutar. Bltge kurallarina uygun olarak
Maliye Bakanhgi ile anlasarak, CNB devlet tahvili ve finansal piyasa yatirimlari ile

ilgili islemleri ytriitmektedir ©’.

3.2.4. Libnan Merkez Bankasi

Libnan Liras’'nin dizenlenmesi imtiyazina iliskin 29 Mayis 1937 tarihli
Sozlesme’'nin 1963’'te sona ermesiyle, Libnan merkez bankasinin kurulmasina
karar verildi. Para ve Kredi Kanunu, 1 Agustos 1963 tarihli ve 13513 sayili Nufus

Kanun Hukmunde Kararname ile Banque du Liban yurarliage girmistir.

BDL, gorevini yerine getirmek icin ayricaliklara sahip yasalarla
yonetilmektedir. Kur istikrarinin saglanmasi icin uygun gordugu tum onlemleri alan

banka, 6zellikle déviz piyasalarina ddviz alip satarak midahalede bulunabilir.

BDL, indirim oranlarini ayarlayarak, acik piyasaya mudahale ederek ve
bankalara ve finansal kuruluglara kredi olanaklari belirleyerek banka likiditesini
kontrol eder. Bankalarin kredisini hacim ve kredi cinsinden, kredi tavanini dagitarak,
kredileri belirli amag ve sektorlere yonlendirip, genel olarak kredilere iliskin sart ve

duzenlemeleri belirleyerek duzenler.

Banka belirlenen varliklara veya kredilere iliskin zorunlu kargiliklarin yani sira

eksikliklerin ortaya gikmasi durumunda cezalar da uygulamaktadir.

BDL, Libnan’daki bankalarin, finansal kuruluglarin, araci kurumlarin, para
saticilarinin, yabanci bankalarin, finansal kiralama sirketlerinin ve yatirim fonlarinin

kurulmasi igin lisans verir. Bankacilik Kontrol Komisyonu bu kurumlari kontrol eder

o7 Cek Merkez Bankasi Resmi internet Sayfasi https:/www.cnb.cz/en/about cnb/ ( Erigim Tarihi:
15.08.2019).
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ve denetler. Bankalar Birligi ile yapilan goriusmede BDL, bankalarin mugterileriyle

iliskilerini duzenleyen genelgeler ve kararlar yayinlamaktadir.

BDL'nin amaclari ile Hukimetin hedefleri arasinda tutarlihg: saglamak icin
BDL ile Hukumet arasinda duzenli bir koordinasyon vardir. Hukumet ile isbirligi,
maliye ve para politikasi dnlemlerinin koordine edilmesini gerektirir. Hikumeti, ulusal
ekonomiyi ve para birimini olumsuz yo6nde etkileyebilecek ekonomik konular
hakkinda bilgilendirir ve 6édemeler dengesi, fiyat dizeyi, kamu maliyesi acisindan
faydali olabilecek 6nlemleri 6nerir ve ekonomik blyimenin nasil tesvik edilecegine
dair dnerilerde bulunur. Ayrica Hikimet ile uluslararasi finans kurumlari arasindaki

iliskileri saglar .

3.2.5. Misir Merkez Bankasi

ingiliz isgali altinda olan Misirda bankacilik sektériindeki yabancilarin
egemenligi, ancak 1952 devriminden sonra ermistir. 1960 yilinda baglayan
milliyetcilik dalgalari Misir Merkez Bankasi'ni (CBE) etkilemektedir ®.

Misir Merkez Bankasi orta vadede, gliven yaratmaya katkida bulunacak disuk
enflasyon oranlarina ulagsmayi, bdylece yatirrmlari ve ekonomik bulylmeyi tesvik

etmek i¢in dogru ortami yaratmayi hedeflemektedir.

Misir Merkez Bankasi Ydnetim Kurulu karar ile olusturulan Para Politikasi
Kurulu, Misir Merkez Bankasi Valisi, iki Vali Yardimcisi ve dort Yonetim Kurulu
Uyesi olmak lizere yedi lyeden olusmaktadir .Para politikasi kararlari bu komite
tarafindan alinmaktadir. Misir Merkez Bankasi her toplantisindan sonra Para
Politikasi Komitesi’'nin Merkez Bankasi Para Politikasini ve alinan kararlarin

gerekgelerinin bir 6zeti web sitesinde yayinlar ™.

% iibnan Merkez Bankasi Resmi internet Sayfasi , http://www.bdl.gov.Ib/pages/index/1/137/Role-and-
Functions.html ( Erisim Tarihi: 18.08.2019).

% Ali A. Bolbola vd.,” Financial Development, Structure, And Economic Growth: The Case Of Egypt,
1974-2002", Research in International Business and Finance, vol.19, 2005,171-194, p.174

" Misir Merkez Bankasi Resmi internet Sayfasi,
https://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/GeneralDefinition.aspx ( Erisim Tarihi: 19.08.2019).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

4.1. TARIiHi GELiSiM SURECI iCERISINDE TURKIYE’DE MERKEZ
BANKACILIGI

4.1.1. Osmanl Donemi Merkez Bankaciligi

Bank-1 Osmani (Ottoman Bank) ingiltere kralinin fermaniyla 1856'da Londra
merkezli olarak kurulmus olsa da esas faaliyet gosterdigi yer istanbul’dur. Misir harig
Osmanl imparatorlugu’nda istedigi yerde sube acabilmistir. 7 yil sonra 1863’de
Fransiz sermayeli Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanl Bankasi) devlet bankasina
katiimistir. Bank-1 Osmani-i Sahane’ye merkez bankalarinin sahip oldugu birtakim
ayricaliklar verilmistir.1/3 altin karsiligi bulundurmak kaydiyla banknot ¢ikarma tekeli
ve devletin hazinedarligi gorevi verilmistir. Osmanli Bankasi Diyun-u Umumiye

kurulduktan sonra kurulda temsilci bulundurma hakkina da sahip olmustur ™.

Bankaya devlet butcesini denetleme yetkisi taninarak en blylk ayricalik
verilmistir. Bankanin Ust dizey yoneticilerinden birine bltce komisyonunda bulunma
yetkisi verilmistir. Altin karsihdinin tesvik edilmesi icin banka, kredilerde faizlerin
yukselmesine boylelikle para miktarina duyulan talebin azalmasina sebep olmustur.
ingiltere ve Fransa merkez bankalarinin bu konuda yasadigi deneyimler, Osmanli
Bankasinin banknot basiminda daha temkinli olmasina sebep olmustur. Diinyada
yabanci sermaye ile kurulmus bir merkez bankasi 6rnegi bulunmamaktadir. Fakat
dig borglarin 6denmesini Ustlenen, hazineye avans veren ve bir kisim vergi

alacaklarinin tahsil edilmesini tistlenen bir banka modeli ortaya gikmigtir 2.

ittihat ve Terakki Firkas’'nca 1916 yilinda ilerleyen dénemlerde yabanci
sermayeli bir merkez bankasinin yerini almasi amaciyla birtakim imtiyazlara sahip
Osmanli itibari Milli Bankasi kurulmustur. I. Dinya Savasrnin kaybedimesiyle

birlikte bankaya Tiirkiye’de sube acan yabanci banka statiisii verilmigtir .

1 Oztin Akgug, “Turkiye’de Yabanci Bankalar”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2007,SAYI:36, s.7
2 Halil Haydar Kazgan, “Osmanli Bankasi'na Verilen Yeni Gorev”, Finans Diinyasi, n0:58,1995, s.96-
97

8 Avni Zarakolu, Bankacilar icin Merkez Bankaciligi Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitlist, No: 209, Ankara,1988, s. 53.
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4.1.2. Cumhuriyet Dénemi Merkez Bankacihgi

3 Mayis 1922’de Cenova’da duzenlenmis olan uluslararasi konferansa,
Kurtulug Savasrndaki Turkiye katilamamistir. Bu konferansta; her Ulkenin kendi
parasinin degerini tespit etmesinin iktisadi kalkinma i¢in mutlaka gerekli oldugu ve
merkez bankalarinin siyasi acgidan her turli etkiden korumanin ve mutlaka bir
merkez bankasi kurulmasinin gerekliligi kararlari alinmigtir. Son konferansta para
politikasi ve merkez bankasiyla ilgili alinan kararlar, uzun yillar boyunca uluslararasi
politika ve finans c¢evrelerini etkilediginden dolayi, Turkiye'yi de etkisi altinda
birakmistir. Konferanslarda alinan bu kararlar, Tlrkiye'yi merkez bankasini gelistigi

donemin para sistemi ve deder yargilari konularinda énemli dlgide etkilemistir.

Kurtulug Savasi’ndan sonra merkez bankasi kurulmasi fikri ilk kez 1923'te,
Turkiye iktisat Kongresinde ele alinmistir. Heyet-i Faale tarafindan hazirlanan
Kongre’nin ele alacagi konularin yer aldigi raporda; banka sermayesi ve kredilerinin
tedavilini dizenleyecek, devletin banka siyasetini ylritecek, banknot ihraci
sayesinde devlet kredilerini duzenleyecek milli bir devlet bankasina duyulan ihtiyacin

zaruri oldugu belirtilmistir.

1924’de Osmanli  Bankasrnin  Tdrk Hukimetince devlet bankasina
cevirebilmesi igin bazi girisimlerde bulunulmustur. Ulkenin iginde bulundugu iktisadi
ve mali sartlar elvermediginden dolayi, banknot ihrag etme yetkisini surdurmesine

izin verilmigtir.

Para istikrarinin henlz saglanamamis olmasi, hukidmetin zaruri ihtiyaglarini
karsilarken hem yabanci bankalardan, hem de para ihraciyla alakali ayricaligi
devam eden Osmanli Bankasr'ndan goérdigu olumsuz tutumlar, istikrarli ve milli bir
parayl ekonomik bagimsizhgin semboll olarak kabul eden Turk Hukimet'ini iyice

rahatsiz etmistir.

1927°de Osmanl Bankasi yoneticileri ile Maliye Bakani Abdulhalik Renda
arasinda kurulmasi planlanan devlet bankasi konusunda, gorugmeler yapilmistir
fakat uygulamaya gegirememistir. Asil gelismeler maliye bakani Sikri Saragoglu
doneminde vyapilmigtir. 1927'de Maliye Bakanhgi goérevine getirilen Sukru
Saracoglu, paranin stabilizasyonunu korumayi ve Merkez Bankasi’'nin kurulmasini

kendisine hedef olarak belirlemigtir
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Hollanda Bankasi idare Meclisi Reisi Dr. G. Vissering, 1 Mart 1928'de merkez
bankasinin kurulabilmesi igin yapilacak olan ¢alismalarina yardimci olmasi amaciyla
Tarkiye’'ye davet edilmistir. Dr. Vissering, calismalara baglamadan o6nce Turk
ekonomisinin durumuyla alakali ayrintili bilgi istemigtir. Dr. Vissering'in hazirlamig
oldugu raporda, merkez bankasi ile devlet ve ticaret bankalarla iligkisinin nasil
olmasi gerektigi ve merkez bankasinin gerekKliligi Uzerinde durulmustur. Dr.
Vissering’in ve Tirkiye is Bankasi Genel Miidirii Celal Bayar'in hazirlamis olduklari
raporlar dénemin hikumeti tarafindan kabul edilmemistir. Kabul edilmeme gerekcesi
ise; Merkez Bankasrnin hikimete bagli olmayan bir kurulus olmasi ve dzel

bankalarla iliskisinin olmamasi olarak goésterilmistir.

1929'da Muller ve Schacht tarafindan Tirkiye ekonomisi ile ilgili hazirlanmis
olan raporda kurulacak devlet bankasi ile ilgili bilgiler hikimet tarafindan
benimsenmemistir. Sonrasinda hiikiimet italya Maliye eski bakani Kont Volpi'nin
goriglerine bagvurmustur. Hikiimet Volpi'nin raporunda yer alan merkez bankasinin

kurulmasi fikrini olumlu bulmustur ™.

1930’larin basinda Hukumet Buyuk Bunalim kaynakl kriz ortamiyla bag
edebilmek ve paranin degerini koruyabilmek ¢esitli arayislar icerisine girmislerdir. 13
Mart 1930'da hikimetin hazirlamis oldugu merkez bankasi kurulmasi tasarisi
bakanlar kuruluna goénderilmigtir. Tasariya basta bankacilik gevrelerinden gelen
olumsuz tepkiler gelmesi Gzerine baslangigta kabul edilmemis, hikimet tarafindan
tasarinin maddelerini tekrar dizenlenmesini ve uzlastirici bir metin olusturulmasi
istenmistir. Bu amacla Mayis 1930’da Lozan Universitesi profesérlerinden Leon
Morf'un O&nerileri dikkate alinarak doénemin Maliye Bakani Sukri Saragoglu

tarafindan yeni kanun tasarisi Turkiye Buyuk Millet Meclisine gonderilmigtir.

Fransiz iktisatgl Prof. Charles Rist kagit paranin devletin sorumlulugunda
oldugunu, banknot emisyonunun ise merkez bankasinda olan ikili para sisteminin
sebep olacagi sakincalarina dikkat gekerek, kagit paranin tim sorumlulugunun
bankaya verilmesini teklif etmis ve yapilan son degisiklik sonrasi Merkez Bankasi

yasa tasarisi 11 Haziran 1930°da onaylanmistir .

" ilhan Tekeli ve Selim ilkin, Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Yayini, Ankara, 1997, 243-275
7 Telman, a.g.e.s.99,
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4.1.3. 1715 Sayili Merkez Bankasi Kanunu Donemi

1930 tarihinde ydrdrlige giren 1715 Sayili Kanun’da Merkez Bankasi’'nin
bagimsizligini saglayabilmek icin Hazine’'ye ait sermaye payl yuzde15 ile
sinirlandiriimistir. Boyle bir dizenleme o dénemin yoneticilerin bagimsizliga
verdikleri Gnem agisindan son drece 6nemlidir. Bagimsiziigin bir baska gostergesi
de, Bankanin unvaninda yer alan “Cumhuriyet” kelimesidir. Bu sekilde kullanimdaki
amag, Merkez Bankasr’'nin diger kamu kurumlari ile ayni statide bulunmadiginin

vurgulanmak istenmesidir "°.

TCMB’nin “anonim sirket” olmasi tesadufi degildir. Bagimsiz bir merkez
bankasi olma yolundaki onemli adimlardandir. Anonim sirket yapisi geregi

hiikiimetin miidahale ihtimali en aza indirilmistir ””.

Dénemin liderlerinin ekonomi politikalarina bakis agilari TCMB’nin kurulus
yapisinda da etkili olmustur. 1715 sayili ilk yartrlige giren Merkez Bankasi Kanunu,
1970 yiinda yudrurlige giren ve halen yarirlukteki ikinci Merkez Bankasi
Kanunu’ndan daha ézerktir. ki kanunda da TCMB Anonim Sirket olarak kurulmustur
fakat ilk kanunda hukimetin politikalarindan etkilenmemesi igin Hazine'ye ait

sermayeye %15 siniri koyulmusken ikinci kanunda bu oran %51 e gikarilmistir "®.

Merkez Bankasinin “Cumhuriyet” kurumu oldugunun vurgulanmasi amaciyla
Tarkiye Cumhuriyeti ile baglantili olmasi istenmistir. Merkez Bankasinin merkezi
idarenin baskisI altinda olmayan bir kurum oldugunu goéstermek amaciyla diger
kamu kurumlarindan farkli olmasi igin unvani “Cumhuriyet Merkez Bankasi” olarak
kabul edilmistir. “Turkiye Cumhuriyeti veya  “T.C.” ibarelerine 06zellikle yer
verilmemistir. Meclis iktisat Enclimeni goriismelerinde “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas!” seklinde kabul edilmis ve Turkiye Blyuk Millet Meclisi tarafindan da 11
Haziran 1930’da kabul edilmistir. “1715 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kanunu” ismi ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak

e Haydar Akyazi, “TC Merkez Bankasi ile Federal Reserve Sisteminin(FED) Karsilastirmasi”,
Bankacilar Dergisi, Sayi:36,2001, s.4

" Siireyya Serdengegti, “Merkez Bankasi Bagimsizligi, Para Teorisi ve Politikalarinda Son Gelismeler”
konulu sempozyumda Baskan’in konusmasi, Mugla, 24.02.2005, s.14

8 Nadir Eroglu, ” Atatirk Dénemi Iktisat Politikalari (1923-1938),” Marmara Universitesi I.I.B.F
Dergisi ,2007, Cilt XXIII, Sayi 2, s.68
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yurdrlige girmistir. Diger kamu kurumlarindan farkli olarak bagimsiz olmasi

yéninden anonim girket invani ile kurulmustur.

“Bankanin hisseleri (A), (B), (C) ve (D) siniflarina ayriimigtir.

* (A) sinifi hisse senetleri yalnizca Hazineye ait olup payinin sermayenin
yuzde on besinden fazla olamayacagdi hiukme baglanmigti.

* (B) sinifi hisse senetleri Turkiye'de faaliyette bulunan milli bankalara
ayriimisti.

* Banka sermayesinden en ¢ok 15.000 hisse (C) sinifi hisse senedi olarak,
milli bankalar diginda kalan diger bankalarla imtiyazli sirketlere tahsis edilmisti.

* (D) sinifi hisse senetleri Turk ticaret kuruluslarina ve Tirk vatandasi gergek
ve tluzel kisilere ayrilmisti. Merkez Bankasinin hisse yapisi zamanla degismisgtir.

Kurulus kanununda yer alan yapi, giincel durumu yansitmamaktadir.””.

Kurulus déneminde (A) grubu hisseler igin Hikimet altin, hisse senedi vb.
karsihginda 2.250.000 Turk lirasi degerinde hisse senedi satin almistir. Ulusal
bankalar ise (B) sinifi hisselerden 5.050.000 Turk lirasi degerinde hisse senedi satin
almistir. C) sinifi hisselerden 1.500.000 Tturk lirasi tutarinda hissenin 1.000.000 Turk
lirasini Osmanli Bankas! almis ve kalan kismini ise Banca Commerciale Italiana ve
Deutsche Bank satin almistir. (D) sinifi senetler igin hisse satin alinmasi
dogrultusunda kamuoyuna tanitim yapiimig, devlet memurlarina hisseleri satin

almalari i¢in destek verilmistir.

Kurulus Kanunu'na gore Merkez Bankasinin temel hedefi ekonomik
kalkinmay! desteklemesidir. Bu temel amaca ek olarak reeskont oranlarini
belirlemek, para piyasasini ve para dolasimini dizenlemek, hazine islemlerini
yapmak ve Turk parasinin degerini korumak Uzere gerekli dnlemleri almakla yetkili
kKilnmistir. Ayrica Banka, devletin hazinedarhgi gorevini de Ustlenmistir. Bu
dénemde doviz kurlarinin belirlemesi yetkisi Hikimete aitti ve sabit déviz kuru rejimi
uygulanmaktaydi. 1930°lu vyillar Merkez Bankasi bagimsiziiginin 6n planda
tutuldugu, enflasyonun ise dislk seyrettigi yillardir. 1940’h yillarda ise ikinci Dinya
Savasi’'nin olumsuz etkilerinin hissedilmesiyle, kamu agiklarinin finansmani igin
merkez bankasi kaynaklarina yonelmeler baglamistir. Merkez Bankasi, bagimsiz bir
para politikasi yuritmek yerine, kamunun finansman acgiginin kapatiimasina destek

olmustur. Bu sebeple FGD’nde 1938-1948 yillari arasinda U¢ katindan fazla artis

7 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair 4651 Sayil

Kanun,2001
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olmustur. 1950’li yillarda hazineye kisa vadeli avans saglanmasinin yolu kanunla
saglanmistir 1960l yillarda Merkez Bankasi sanayinin ve beraberinde ekonomik
durumun gelismesiyle birlikte genigslemeci para politikalariyla kamu icin kaynak

olusturmaya devam etmistir .

4.1.4. 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanunu Dénemi

1950’li yillarda Kore Savasrnin oOzellikle tarim drinleri fiyatlarindaki artisa
sebep olmasiyla ihracat artirmis, bununla birlikte ekonomik bulyimede artis
meydana gelmistir. Dinyada gerceklesen olaylarla birlikte para politikasinin Merkez
Bankasi tarafindan yonetilmesi fikri benimsenme egilimine girilmistir. Para
politikalari ile ilgili parasal genisleme ve faiz indirimlerine ek olarak, fiyat istikrarini
saglama hedefinden de kismen uzaklasiimistir. 1957 yilinda banknotlar, Banknot

Matbaasinda basilmaya baslanmistir 5.

Dinya uzerinde yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler Uzerine, merkez
bankalarinin dolagsimdaki parayi dizenlemesi ve kontroll iyice geniglemistir. Bu
sebeplerden oturt 1715 sayil kanun vyetersiz hale gelmis ve vyurarlukten
kaldirilmistir. 14 Ocak 1970’ de 1211 sayih TCMB Kanunu yururlige girmistir. Bu
kanunla birlikte “hdkim bulunmayan hallerde Banka hakkinda &zel hukuk
hidkUimlerinin uygulanacagdl” hikme baglanmigtir. Ayrica banka kamu tilzel Kigisi
degildir. 2001 yihna kadar 1211 sayili kanununla gdsterilen hassasiyete ragmen
uygulamada birbiriyle gelisen ¢esitli gdrevler verilmistir. Tam bir gbrev taniminin
olmamasi sebebiyle 2001 yilina kadar Banka hikimeti finanse etmek durumunda
kalmigtir. Ozellikle 70’ li yillardan sonra bagimsizhgini kaybederek hiikiimetin maliye

politikalarini destekler halde kalmistir®*

4.1.5. 4651 Sayili Merkez Bankasi Kanunu Dénemi

Subat 2001 krizi sonrasinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunun
duzenlenmesiyle bagimsizligin artirlmasi amaglanarak, mevcut politikalardan daha
saghkh sonuglar elde edilmesi planlanmigtir. 4651 sayili Kanunla beraber 1211

sayill Kanununki 14 maddede degisiklik yapiimig, 7 madde yururlukten kaldiriimis ve

80 «2019 Yili Para ve Kur Politikas1”, TCMB Yayinlari, 5 Aralik 2018 Ankara”, ss.8-11.

8 Giiven Delice, “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi: 85 Yillik Bir Gegmisin izlerinden Tarihe Kayit
Dusmek”, Ekonomi Igletme Siyaset ve Uluslararasi lliskiler Dergisi, 2015, 1 (2) , 21-55, s.29.
82 Sireyya Serdengegti, , “Merkez Bankasi Bagimsizhigi”, “Para Teorisi ve Politikalarinda Son

Gelismeler” konulu sempozyumda Bagskan’in konusmasi, TCMB Yayini, Mugla, 24.02.2005, s.15-16.
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yeni bir madde eklenmis ve gegici 2 madde eklenmistir. Bu degisiklikler asagidaki

sekilde gerceklesmistir:

Madde 4 "Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat
istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi

araclarini dogrudan kendisi belirler".

1211 sayih T.C. Merkez Bankasi Kanunu'nun 4. maddenin 1 inci bendine
gére, "Merkez Bankasi ekonomik gelismeye yardimci olmalidir® hikmi yer
almaktaydi. Bankanin fiyat istikrarini saglamasi ayni zamanda da ekonomik
gelismeyi desteklemesi 6nemli bir ikilemdir 8- Ayni maddede yer alan "bankanin
fiyat istikrarini saglama amaci ile celismemek kaydiyla hikimetin blyime ve
istihdam politikalarini destekler" hikmua Avrupa Merkez Bankalari Sistemi ile de
paraleldir. Bu degisiklikle bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olmustur.
Merkez Bankasinin fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla celismemek sartiyla
Hukumetin bayime ve istihdam politikalarini da desteklemesi, yasal bagdimsizlik

acisindan énemli gelisimdir.

Bankanin temel gérev ve yetkileri bashgi altindaki e ) bendinde; “Ulke altin ve
doviz rezervlerini yonetmek” bankanin temel goérevleri olarak kalmaya devam
etmektedir. Fakat yasanin énceki halinde Hikimetce alinacak kararlar gergevesi
seklinde yer almaktayken yapilan degisiklikle, Merkez Bankasi'nin belirledigi para
politikasi gergevesinde gerceklesecegi seklinde dizenlenmigtir. 1211 sayili kanunda
bulunan "HikUmetge alinacak kararlar cgergevesinde borsada ddviz ve kiymetli
madenler Uzerine islem yapmak" hukmu kaldinimig, g) bendi; “Finansal sistemde
istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili dizenleyici tedbirleri almak”
seklinde dizenlenerek, mali piyasalari izlemek, para ve doviz piyasalari
konularinda gerekli tedbirleri almak Merkez Bankasi'nin temel vazifeleri arasina
alinmigtir. h) bendindeki;” Mali piyasalari izlemek” gorevi Bankacilik Dizenleme ve

Denetleme Kurumu'na (BDDK) devredilmigtir.

“‘Bankanin Temel Yetkileri” bagliginda bulunan b ) bendi "Banka, Hukumetle
birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasini belirler.

Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur" seklindedir.

8 jlhan Uludag, “Merkez Bankasi'nin Ozerkligi Nigin Onemlidir?”, istanbul Ticaret Gazetesi, 10 Mayis
1996, s.4.
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Eski kanunda ise, Merkez Bankasi, kredi ve para mevzulari hakkinda hikimete
Oneride bulunmayla yetkiliydi. 4651 sayil yasayla birlikte, Merkez Bankasi Hukimet
ile belirleyecekleri enflasyon hedefiyle uyumlu olacak para politikasi ve araglarinin
belirlenmesi ve uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kilinmistir. Bununla birlikte
higbir makam yada merciinin, Merkez Bankasi'na talimatta bulunamayacagi kanunla
garanti altina alinmistir. ¢) bendi; "Banka fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu
Kanunda belirtilen para politikasi arag¢larini kullanmaya, uygun bulacagi diger para
politikasi aracglarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir." seklinde fiyat
istikrarini saglamak icin gerekli olan para politikasi araclarini kullanmak bankanin
yetkisindedir. Para politikasi araglarinin kontroliiniin dogrudan Banka'ya verilmis
olmasi ara¢ bagimsizli§i saglanmis oldugunun gostergesidir. e) bendine gore;
"Banka, nihai kredi mercii olarak kredi verme isglerini yuratur" . Nihai kredi mercii olan
Merkez Bankasi'nin bankalara kredi verme yetkisi eski yasadan farkli olarak;
Banka'nin reeskont, iskonto ve faiz oranlarinin, Hikimet tarafindan kabul goéren
ekonomik politikalara gore belirlenecegi ibaresi kaldiriimistir. Bu konuda MB
bagimsiz ve tek yetkili kilnmigtir. g) bendine gore; “Banka, mali piyasalari izlemek
amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve bunlari dizenlemek ve
denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki
bilgi toplamaya yetkilidir" seklinde Merkez Bankasi'ni mali piyasalari izleyebilmesi
icin bankalardan gerekli bilgileri talep etme ve istatistiki veri toplamak icin yetkili
kilinmistir. Kendi yetki ve goérev alanina giren konularla alakali diger konularda

bankalari denetleme yetkisi kaldiriimistir.

Bankanin Baslica Muisavirlik Gorevleri basligi altindaki (a) bendine gore;
"Banka, Hukimetin mali ve ekonomik musaviri, mali ajani ve haznedaridir.
Bankanin Hukumetle iligskisi, Basbakan araciligiyla saglanir" denilmektedir. Eski
kanunda bankanin temel vazifeleri arasinda bulunan bu madde, 4651 sayili kanunla
TCMB'nin musavirlik gérevleri arasina alinmigtir. b) bendi; “Banka, finansal sistemle

ilgili olarak istenilecek hususlarda Hukumete goérus verir. " seklindedir. Merkez
Bankasi, ulkenin ekonomik durumu hakkinda her tirli bilgiye en kisa slrede
erisebilmekte ve durumu degerlendirebilmektedir. Piyasalarda faaliyette bulunan
kuruluglarin olumlu veya olumsuz etkilerini Hukimete sunmaktadir. Bu durum,
Merkez Bankasinin Hukumete goOrus veren bir danigma mercii oldugunun
gOstergesidir. c¢) bendine gore “Banka, bankalar ve uygun goérecegi diger mali
kurumlar hakkindaki goéruglerini ve tespitlerini Basbakanlik ile bu kurum ve
kuruluglari dizenleme ve denetleme yetkisine sahip kuruluglara bildirebilir.” Banka

kendisine tahsis edilen bu yetkiyle dizenlemeler yapmaya ve icraata gegirmeye, bu
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dizenlemelere tabi kurum ve kuruluglarin kanuna uygun hareket edip etmedigini ve

verilen bilgilerin dogrulugunu denetlemekle gorevli ve yetkilidir.

Temel hedefinin fiyat istikrarinin saglanmasi olan Merkez Bankasinin, bu
hedefini gerceklestirebilmesi icin para politikasi uygulamasi ve araglarini bagimsiz
olarak belirleyebilecektir. Yapilan degisikliklerle birlikte Banka'nin bagimsizhigi
artmistir. Kanunun 8'inci maddesindeki Banka sermayesinin yizde 51 'den disuk
olmayacak sekilde Hazine'ye ait oldugunu diizenleyen hikim degistiriimistir. Fakat
merkez bankalarinin birgogunun kamu tizel kisilik seklinde kuruldugu ve 6zellikle de
Almanya Merkez Bankasi sermayesinin tamaminin Hazine'ye ait olmasina karsin
bagimsizligi en ylksek merkez bankasi olarak kabul gdérmesi, operasyonel

bagimsizligin esas énemli husus olmasi sebebiyle degisiklige gidiimemistir®*

“1211 saylh Kanunun 13 Uncl maddesiyle birlikte asagidaki gibi
degistirilmistir. Organlar Madde 13- Bankanin organlari sunlardir:

e Genel Kurul,

e Banka Meclisi,

e Para Politikasi Kurulu,

e Denetleme Kurulu,

e Baskanlk (Guvernorlik),

e YOnetim Komitesi.

Bdylece Banka organlarindan Hissedarlar Genel Kurulu, Genel Kurul seklinde
degistirilmis, digerleri ayni kalmig, Para Politikasi Kurulu ve Denetleme Kurulu

eklenmistir.

Madde 22 /A- “Para Politikasi Kurulu, b) Para politikasi stratejisi ¢cergevesinde
Hikimetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi ile goérevli ve yetkilidir.” lgili
kanun maddesi bagimsizlik acgisindan sorgulanabilmesine ragmen, hikumet ile

merkez bankasi arasindaki yasal bagimsizlikla uyum géstermektedir®

Bagkan Yardimcilarinin gorev sureleri eski kanunda 3 yil iken, yeni kanunla 5

yiIl olacak sekilde uzatilmistir. Bu sayede Maastricht Anlagmasi'nin 108'inci ve

84 TCMB, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda degdisiklik yapilmasina dair 25.04.2001
tarihli ve 4651 sayil kanun ile getirilen yenilikler, TCMB Yayini, Ankara

% 3alih Barisik, “Merkez Bankasi Bagimsizligi, Makroekonomik Etkileri ve 2001 Tarihli TCMB
Kanununun Yansimalar”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,2004, 59-3, s.10.
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Avrupa Merkez Bankalari Sistemi Statisd' nidn 14'Unci maddesiyle uyum
saglanmigtir. Merkez Bankalarinin 6nemli bagimsizlik kriterlerinden olan "Ust dizey
yoneticilerinin daha uzun sure gérev yapmasi" ile uyum saglamaktadir. 1211 sayili
Kanunun 27 inci maddesinde bagkanin gorev suresi bitmeden gorevinden
alinamayacag! kanunda bulunsa da, 29'uncu maddesinde Baskan Yardimcilarinin
gobrev sureleri dolmadan o6nce degistiriimesinin mimkindd. Yapilan degisiklikle
beraber, Baskan Yardimcilarina da goérev sirelerinde glivence saglanmistir. Bu
sayede, Avrupa Merkez Bankalar Sistemi Statisi'nin 14.2'nci maddesiyle uyum

saglanmigtir.

4651 sayil kanunla birlikte, yetki alanindaki en ¢arpici olani "Banka bu Kanun
ile kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
yerine getirir ve kullanir" hikmudur. Bir butln olarak degerlendirildiginde, Kanun'un
yorumu ve uygulanmasinda bu c¢ergevede odaklaniimasi gerektijine isaret

etmektedir.

1211 TCMB Kanunun 36. Maddesinde 4651 sayili yasayla yapilan degisiklikler
sonucu (b) bendinde bazi degisiklikler yapilmigtir. Bu degisiklikler sonucunda, orta
vadeli reeskont ve avans islemleri ile alakali 46. maddede, reeskont veya avansa
kabul edilebilecek olan senetlerin Ust sinirina iliskin 47.madde, tahvil karsiliginda
verilecek avansla ilgili 48. madde, hazineye verilecek olan kisa vadeli avanslara
iliskin 50. maddede ve kamu kurumlarina verilecek krediyi dizenleyen 51. madde
yurarlukten kaldinimigtir. Bununla birlikte, reeskont ve avans iglemlerine ait dizenli
olmayan bazi hidkimler 45. maddede tek catida toplanmigtir. Yeni haliyle 36.
maddenin (b) bendi; "Banka 45, 52 ve 53 lincli maddelerdeki islemleri dolayisiyla da

banknot ihra¢ etme yetkisini haizdir. "seklinde duzenlenmistir.

Merkez Bankaciigi ile ilgili gelismeler ve para politikasi araglarinin
kullanimiyla ilgili artan goérevler sayesinde, merkez bankalarinin banknot ihraci
yetkisini gitgide genislemektedir. Gergeklesen bu degisiklikler neticesinde TCMB'ye,
para politikasi araglariyla birlikte yeni araglarin da kullaniima yetkisi de verildiginden,
Banka'nin 45, 52 ve 53. maddelerindeki islemleri sebebiyle banknot ihrag etme

yetkisine olanak saglamistir®®

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda degisiklik yapilmasina dair 25.04.2001 tarihli ve
4651 sayili kanun ile getirilen yenilikler, TCMB Yayini, Ankara, 3.madde
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Yaklasik otuz yil suren yuksek kronik enflasyon sonrasinda, nihayet dinya
standartlarina yakin olglide bir Merkez Bankasi olabilmistir. Bagimsiz bir merkez
bankasi, sadece ilgili yasanin cikartiimasi ile ger¢cek bagimsizlida ulasamaz.

Bagimsizlik, her giin yaganilan bir siiregtir®’.

4.2. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN KURUMSAL YAPISI

4.2.1. Genel Kurul

Merkez Bankasinin yazili olarak pay sahipleri defterinde bulunmakta olan
hissedarlardir. Kurul, Banka Esas Mukavelesi ile belirlenen zamanda yillik olarak
toplanir. Baskan (Guverndr) Genel Kurula baskanlik yapar. Her on hisseye sahip
olan veya temsil eden Uye bir oya sahiptir. Hisse senetleri nama yazilidir. Bankanin
kurulusunda da oldugu sekilde dort siniftan meydana gelmektedir. (A) sinifi hisse
senetleri banka sermayesinin ylizde 51'inden az olamaz ve bu hisseler Hazineye
aittir. (B) sinifi hisse senetleri Turkiye'de faaliyet gosteren milli bankalara aittir. (C)
sinifi hisse senetleri, milli bankalar haricindeki diger bankalara ve imtiyazl sirketlere
aittir. (D) sinifi hisse senetleri ise Turk ticaret miesseslerine ve Turk vatandasligina

haiz tlizel ve gergek kisilere aittir.

Genel Kurul'un goérev ve yetkileri asagidaki sekildedir:

e Banka Meclisince hazirlanan vyillik rapor ve Denetleme Kurulu raporunu
incelemek,

e Bankanin bilango, kar ve zarar hesabinin incelenerek karara baglamak,

e Denetleme Kurulu ve Banka Meclisi Uyelerini ibra etmek,

¢ Banka Sermayesini artirmak,

e Esas sozlesmeyi degistirmek,

 Banka tasfiyesine karar vererek, siireci ydnetmek®®

4.2.2. Baskanlk (Guvernorliik)

Bagkan, Bakanlar Kurulu'nca bes yilik bir dénemi kapsayacak sekilde

yuksekdgrenim mezunu, maliye, iktisat ve bankacilik alanlarinda deneyimli ve bilgili

87 Siireyya Serdengecti, "Finansal Istikrar Raporu” Kamuoyu Tanitimi, TCMB Yayini, Agustos 2005
Ankara,1-17, s. 16.

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda degigiklik yapilmasina dair 25.04.2001 tarihli ve
4651 sayili kanun ile getirilen yenilikler, TCMB Yayini, Ankara, 3.madde

42



olmasi kosulu ile atanir. Goérev siresi dolan bagkan tekrar atanabilir. Bagkan, en

yiiksek icra amiri olarak bankayi idare eder ve yurt igi ve yurt disinda temsil eder®*

4.2.3. Yonetim Komitesi

Yénetim Komitesi, bagkanin bagkanligi altinda toplanir. Bagkanliktan sonraki
karar ve icra mercidir. Bagkanin bulunmadigi durumlarda yerine atayacagi baskan
yardimcisi komiteye baskanlik yapar. Baskan tarafindan gerekli goéraldigu hallerde,
bankanin teskilat ve idare hizmetleriyle ilgili yonetmelikleri dizenlemek, karara
baglanacak olan hususlari 6nceden derleyip elemine ederek banka meclisine
sunmak, banka islemlerindeki is akisini saglamak, atamalari banka meclisi
tarafindan gerceklesen personeller disindaki memurlari ve hizmetlileri tayin etmek,
maaslarini tespit etmek, isten cikariimasi ve emeklilik gibi islemlerini yapmak
komitenin goérevleri arasindadir. Komite kararlari, tGye sayisi ¢ogunluguyla alinir.
Oylarda herhangi bir esitlik olmasi durumunda, baskanin kabul ettigi tarafin gortsu

kabul gorir®.

4.2.4. Banka Meclisi

14.01.1970 tarili, 1211 sayih TCMB Kanunu’na goére; Banka Meclisi, Baskan
(Guvernér) ve Genel Kurul tarafindan alti Gye secilecek meydana gelir. Uyelerin
gorevleri banka diginda her hangi bir gorev ile bagdastirlamaz. Ayni zamanda
Uyelerin, ticaret ile ugrasmalari veya bankalar ve sirketlerle de hissedar olmalari
yasaktir. Uyelerin yliksekégrenim mezunu bankacilik, iktisat veya maliye alanlarinda

yeterli donanima sahip olmalari zorunludur.

Baskan (Guverndr), Banka Meclisi'ne baskanlik yapar. Meclis tyelerinin aylik
ve tazminatlarina Cumhurbagkan tarafindan karar verilir. Uyelerinin gérev slreleri
Uc yildir. Suresi dolan uye tekrar segilebilir. Meclis toplantilari Bagkan’in (Guvernor)
cagrisi Uzerine ayda en az bir kere Ankara'da yapilir. Baskanlk (Guvernorlik)
tarafindan gundem belirlenir. Meclis, Uyelerin en az Ugte ikisinin katilimi ile toplanir
ve oy cogunlugu ile karara baglanir. Oylarda herhangi bir esitlik olmasi durumunda,

baskanin kabul ettigi tarafin gértist kabul gordr.

% 14.01.1970 tarih 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanun md.24-25,
% Nevzat Alptirk, Merkez Bankaciligi, Turkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara,1972, S.108
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Banka Meclisinin gorevleri asagidaki sekildedir;

Para politikasina ve kullanilabilecek olan araglara iliskin enflasyon hedefi
dogrultusunda karar almak,

Tedavuldeki banknotlarin kullanimiyla ilgili dizenlemeler yapiimak,

Acik piyasa islemleri, doéviz ve efektif islemleri, reeskont ve avans islemleri
ve faiz oranlari, zorunlu karsiliklari ve umumi disponibiliteyi, Glke ddviz ve
altin rezervlerinin yénetimiyle ilgili gerekli dizenlemeleri yapmak,

Odeme ydntemleri, menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri usul ve
esaslarinin tespit ederek, takas odalarinin gézetimiyle ilgili dizenlemeleri
yapmak.

istatistiki bilgileri toplamayla ilgili usul ve esaslari belirlenmek,

Banknot Matbaasina; sube acgmak, temsilcilik ve blro kurmak, muhabir
temin etmek, gibi konularda dizenleme yapilmak ve karar almak,

Karin dagitilmasindan sonra kalan payin Hazineye verilmesine iliskin usul
ve esaslari belirlemek,

Banka butcesi, senelik faaliyet raporu, bilanco hesaplari ve Genel Kurul
gundemini hazirlamak,

Sermaye arttirrmi ve Esas Mukavelede degisiklik yapilmasi konularinda
Genel Kurula 6neride bulunmak,

Banka idaresi, tegkilat, hizmetleri ve personeli ile ilgili konulardaki
dizenlemeleri onaylamak,

Bankanin ihtiyaci dogrultusunda gerekli hallerde gayrimenkul satin almak,
veya satmak, trampa etmek ve bagislamak,

Bankanin personel kadrosunu onaylamak®.

4.2.5. Para Politikasi1 Kurulu

Bagskanin g¢agrisiyla PPK toplantilari senede en az sekiz kere yapihr. Her yil

yapilacak olan toplantilar ayni yila ait Para ve Kur Politikasi metninde ilan edilir.
Gerekli hallerde Kurul, olagantsti ¢agri ile toplanabilir. PPK toplantilarinda glindem,
Bagkanlik tarafindan belirlenir. Gorisulecek konularin  gindem digi  olmasi
durumunda; Bagskanin da onay vermesiyle goérusulir. PPK toplantilari, tyelerin Ggte
ikisinin katihmiyla gergeklesir ve Uyelerin salt gcogunlugu ile karar verilir. Oylarin esit

olmasi durumunda, baskanin kabul ettidi tarafin gérist kabul gérur. Bu toplantilarin

1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda degigiklik yapilmasina dair 25.04.2001 tarihli ve
4651 sayili kanun ile getirilen yenilikler, TCMB Yayini, Ankara, 19., 20. ve 21.madde
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amaci Merkez Bankasi’'nin uygulayacadi para politikasini belirlemektir. Kurul
hukamet ile birlikte enflasyon hedefini belirler. Ayrica, paranin i¢ ve dig degerini
koruyabilmek icin gerekli gordugu tedbirleri alir. Faiz oranlar da bu toplantida
belirlenir. Toplantt Oncesinde bankanin ilgili birimleri; enflasyon, ekonomik
faaliyetler, 6demeler dengesi, kamu maliyesi ve uluslararasi gelismeler hakkinda
kurula 6n bilgi verir. Hazirhk asamasi ve toplantilardan sonra, Toplanti Karari (faiz
karari) alinir. Toplanti sonrasi alinan karar saat 14.00'te kamuya ilan edilir. Alinan
kararlar, toplantinin akabinde bes is gunu icinde yayimlanir. Buradaki ama¢ PPK’
nin Faiz karari alinirken, yakin vadeli bakis acisiyla, yeni dénem enflasyon

durumunu gdzeterek “fiyat istikrarini saglamaktir”®?,

4.2.6. Denetleme Kurulu

14.01.1970 tarih ve 1211 sayih TCMB Kanunu’'na gére Genel Kurul tarafindan
secilen dort Uyeden meydana gelir. Gorev sureleri iki yildir. Kurul Gyeleri Bankanin
kararlarina igtirak edemezler. Kurul, Bankanin bitin muamele ve hesaplarini

denetleme yetkisine sahiptir®.

4.3.TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI'NIN YETKi, GOREV VE
SORUMLULUKLARI

4.3.1.Fiyat istikran

Bir Ulke ekonomisinde fiyat istikrarinin saglanamamasi durumunda maliyet
degerlendirme 6ncesi merkez bankalari tarafindan fiyat istikrarinin ne anlama
geldigi agiklanmahdir. Birgok merkez bankasi igin fiyat kavramindan kasit uretilen
mal ve hizmetlerin toplam degeridir. istikrar kavrami, diisiik enflasyon diizeyini ifade
etmektedir. Bu baglamda, deflasyon da (fiyatlar genel seviyesinin devamli olarak
dismesi) fiyat istikrari kavrami ile gelisen bir durumdur. Ginimuz ekonomilerinde
dusuk enflasyon seviyesine ulasilabilmesinin maliyeti 1960’ ve 1970’li yillardaki
oranindan dusuktir. O yillarda enflasyon ve istihdam dizeyi arasinda uzun dénemli
iliski oldugu, dusuk enflasyonun ise devamli yuksek duzeyde issizlik anlamina
geldigi savunulmaktaydi. Bu gorug gunumuizde gecerliligini yitirmekle beraber,
Friedman ve Phelps’in (1968) uzun dbénem beklentilerinde ve enflasyonun

dusurilmesinde direng gosterdigi gortsine de alt yapi olusturmustur. Fiyat

2 TCMB, 100 Soruda Merkez Bankaciligi, TCMB Yayinlari, Ankara, 2018, s.14 .
» 14.01.1970 tarih 1211 sayil Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanun md.24-25,
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istikrarinin saglanmasina yonelik maliyet zaman icerisinde dusme egilimindeyken,
merkez bankalarinin yuksek enflasyon oranlariyla deneyimleriyle fiyat istikrasinin
saglanmasinin faydalari artmaya baslamigtir. Birgok tlkede 6zellikle 1970’li yillarda

negatif soklar arttiginda, ticret ve fiyatlarin yukari yoénli hareketine sebep olmustur®.

Merkez bankasi kontrolinde bulunan fiyat istikrarinin saglanmasinin,
enflasyon gibi nihai bir hedefin belirlenmesiyle birlikte gerceklesecegi beklenirdi.
Para arzindaki artis miktari ile enflasyon arasindaki iligkinin anlamli sonug
vermemesiyle birlikte, yalniz parasal hedefe bagl kalmanin dogru olmadigi
anlasiimistir. Bu sayede merkez bankalarinin, parasal hedefler konusunda

tamamiyle serbest birakilmasinin daha gercekgi olacagi fark edildi °.

4.3.2.Finansal istikrar

Literatirde henlz finansal istikrarin taniminda gorts birligine ulasilamamistir.
Ekonomik sistemin dinamik yapida olmasi ve Ulkelere gore farkhlik gdstermesi
tanimlama yapmay! zorlastirmaktadir. Kesin bir tanim birligine varilamamasiyla
beraber finansal istikrar, “finansal sistemin pargasi olan ekonomik fonksiyonlarin
(6deme sistemi, risk dagitimi, kaynaklarin etkin dagilimi) beklenmeyen bir durumda
olugsabilecek sgoklara karsi dayaniklihgini ve faaliyetlerini saglkh sekilde
surdurmesini ifade etmektedir”. Finansal istikrarin saglanmasi, surdurulebilir given

ortami oldugunu gosterir.

Varlik fiyatlarinin ani ve asiri dalgalanmasi, finansal kurumlarin islevlerini tam
olarak yerine getirememesi, kredi sistemi isleyisinde bozulma olmasi finansal
istikrarsizlik olarak tanimlanabilmektedir. Finansal istikrarsizlik durumunun kontrol
edilemez seviyede olmasi, genis bir gcevrede etkilerinin hissedilmesi ve piyasalarin

islevlerini gerceklestirememesi finansal kriz olarak nitelendirilebilir.

Finansal istikrar, merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinda hareket

alanlarini arttirdigindan énem tasimaktadir *.

Merkez bankasinin ana hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla

uyguladigi para politikasinin ekonomiyi etkileme stiresi genel itibariyle orta vadelidir.

* William R. White,” Fiyat istikrar Yeterli midir?”, Bankacilar Dergisi, 2006, Sayi 59, 116-125, p.117
% Oktar, a.g.e.s.118.

% TCMB, Finansal istikrar, Til'rkiye’de Finansal istikrar Gelismeleri, TCMB Yayinlari, Ankara,
2014, s.6-7.
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Finansal dengenin bozuldugu durumlarda, finansal istikrar kavrami kisa vadede
diger politika araclarinin énine gec¢cmektedir. Fakat orta ve uzun vadede fiyat
istikrar ve finansal istikrar kavramlari birbirini tamamalar nitelikte oldugundan dolayi,

finansal amag da merkez bankasinin destekleyici amaci haline gelmistir *'.

4.3.3.D6viz Kuru Rejimi

Merkez Bankasi Hukimet ile birlikte uygulanacak olan déviz kuru rejimini
belirler. 2001 yilindaki ekonomik krizden sonra Merkez Bankasi ile Hukdmet
tarafindan alinan kararla birlikte 22 Subat 2001’'de dalgali kur rejimi uygulanmaya
baslanmistir. Doviz kurlari seviyesinin dolasimdaki yabanci paranin arz ve talebine
gore belirlendigi dalgal kur rejiminde, Turk lirasinin degeri yabanci paralara gore
serbest bir sekilde degerini kendi belirler. Déviz kurunun bir politika araci olarak
kullanilamayacagi bu rejimde, Merkez Bankasinin kurlara alakali bir taahhudu
bulunmamaktadir. Merkez Bankasr’nin herhangi bir kur hedefi olmamasina ragmen,
kurlardaki ani hareketlilikten tam olarak kopmanin fiyat istikrarinin ve finansal
istikrarin saglanmasi ve devam ettiriimesine engel olabilecek durumlarda yapilacak
mudahaleler ile doviz kurlari Uzerinde etki yaratabilir. Bununla birlikte Merkez
Bankasi, doviz piyasasinda doéviz ihaleleri ve dogrudan déviz madahaleleri, Tirk
lirasi depolari karsiligi déviz depolari ihaleleri, déviz depo islemleri, doviz karsiligi
efektif igslemleri, tl uzlagmali vadeli doviz satim ihaleleriyle yapacagi islemlerle doviz

kuruna dogrudan miidahale edebilir %

4.3.4.Banknot Basimi ve ihraci

Birinci Dinya Savasi'ndan o6nce para basma yetkisi hikdmetlerdeydi.
Savastan sonraki donemde ise bu yetki merkez bankalarina ge¢gmistir. O yillardaki
paralarin de@erli maden olarak karsiligi bulunmaktaydi. 1944’te Amerika Birlesik
Devletler’nde Bretton Woods da 44 ulkenin yer aldidi konferansta altin yerine
Amerikan dolari tek para birimi olarak kabul edildi. 1 ons altin 35 dolar olarak
sabitlendi. Gunumuizde kagit paranin altin veya gimus gibi bir degerli maden

karsihgi yoktur.

7 Siireyya Serdengecti, "Finansal istikrar Raporu” Kamuoyu Tanitimi, TCMB Yayini, Ajustos 2005
Ankara,1-17, s.6-7.
% TCMB, TCMB Tarihgesi ve Gérevleri, TCMB Yayinlari, Mayis 2018, Ankara, 28-29.
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Merkez bankalari para basarak ve bastidi parayl dolasima surerek temel
gorevlerini yerine getirir. Merkez bankasi tarafindan mevcut ekonomi igin gerekli
nakit para ihtiyacinin giderilmesi ile yipranmis ve eskimis banknotlarin dolagimdan
temizlenmesi amaciyla banknot basilmaktadir. Para basiimasi ve dolagima para
surtlmesi farkli kavramlardir. Genel anlamda para basmak paranin dretim kismi ile;
ekonomiye para surldlmek ise dolagsimdaki banknot miktari anlamina gelmektedir.
Dolasimdaki banknot miktari, bankacilik iglemleriyle alakali olarak emisyon hacmini
etkiler. Bireylerin ve bankalarin nakit taleplerine goére emisyon hacmi tespit edilir.

Emisyon hacmindeki artis, merkez bankasinin sadece “para bastigi” veya genigletici

para politikasi uyguladigi manasina gelmez.

Modern merkez bankalarinda, para politikasi emisyon hacmi belirlenerek
olusturulmaz. Para politikasi, para miktari ile degil, paray! elde etme maliyetinin
belirlenmesi ile olusturulur. Merkez bankasi tarafindan tespit edilen kisa vadeli faiz
orani (zerinden talepte bulunan bankalara bor¢ para verir. insanlar daha fazla para
tutmak istediklerinde talep edilen emisyon artar. Merkez bankasi tarafindan
belirlenen faiz orani Uzerinden, merkez bankasina teminat vererek borglanabilirler.

Ekonomideki birimlerin nakit talebine gére emisyon hacmi belirlenir *°.

4.3.5.0deme Sistemleri

Odeme sistemi; en az Ug katilimci arasinda transfer emirleri kaynakli fon
aktarimlarinin  gergeklestirilebilmesini  gerceklestirmek igin yapilan mutabakat
(kesinlestirme) ve takas (dedis-tokusg) islemlerinde gerekli olan altyapiyl saglayan
yapidir. Odeme sistemlerinin givenli ve etkin bir sekilde islemesi, para politikasi
uygulamalarinda etkinligin saglanmasi, finansal istikrarin saglanmasi, ekonominin
gelismesi ve bu alanlarda faaliyette bulunan bireyler ve kuruluglar igin énem
arzeder. Odeme sistemlerinin aktif kullaniminda artis olmasi, olasi risklerde finansal
istikrari olumsuz yo6nde etkileyebilir. Merkez Bankasi'na ¢6deme sistemlerinin
sorunsuz isleyebilmesi icin kanunla yetki verilmistir. Bu sebeplerden dolayl merkez

bankalarinin 6deme sistemlerindeki rolu artmigtir

Para ve menkul kiymetlerin hizli ve guvenli olarak transferinin
saglanabilmesinde, menkul kiymet transferinde, mutabakat sistemlerinin

kurulmasinda, mevcut sistemlerin kesintisiz olarak devam etmesinde Merkez

9 TCMB, 100 Soruda Merkez Bankaciligi, TCMB Yayinlari, Ankara, 2018, s.66-67.
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Bankasi gorevlidir. Elektronik Fon Transferi (EFT) ve Elektronik Menkul Kiymet
Transferi (EMKT) Sistemleri Merkez Bankasi blnyesinde faaliyet gostermektedir.
EFT Sistemi; Turk lirasi cinsinden bankalar arasinda elektronik ortam Uzerinden
gercek zamanli gergeklestirilen ve gergek zamanli mutabakati saglanan 6deme
islemleri sistemdir. EMKT Sistemi ise; bankalar arasi menkul kiymet aktarimi ve
mutabakatinin kaydi olarak elektronik ortam {zerinden gerceklesmesidir. Bu

sistemlerin yiritilmesinden sorumlu ve sistemin tek sahibi Merkez Bankasi'dir *®.

4.4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ PARA POLITIKASI
ARACLARI

Para politikasi aracglari, hedeflenen para politikalarinin  amaclarina
ulasabilmesi icin merkez bankalari tarafindan kullanilan yoéntemlerdir. TCMB'nin
para politikasi araglarini kullanirken dogrudan ve dolayli yollarla basvurdugu iki
temel politika bulunmaktadir. Dolaysiz araglar mudahale gerektirirken, dolayli

araclar piyasa bazlidir.

70'li yillardan &6nce piyasalara kamu muidahalesi ekonomilerin daha az
gelismis olmasi sebebiyle daha fazla yapilmaktaydi.70'lerin son dénemlerinde liberal
goéristn etkili olmasiyla beraber bu midahaleler azalmis ve vyerini dolayli
uygulamalara birakmigtir. Dolayli politika araclari gelismis (lkelerde aktif olarak
kullanilan, gelismekte olan Ulkelerde ekonomilerinin iyilesmesiyle birlikte

kullanilimaya baslanmigtir'®*

Merkez bankasinin dogrudan araglari kullanmasi, yasal duzenlemeler
sayesinde piyasa inisiyatifine birakmadan para politikalarini ydnetmesidir. Dogrudan
araglarla para politikalarinin yonetilmesinde, ticari bankalarin mevduat ve

kredilerinin miktari merkez bankasinca kontrol edilmektedir.

Dogrudan araclar baslarda kredilerin kontrolinde yada dagitiimasinda uygun
yol olarak gorulmistir. Kamuoyuna acgiklanmasindaki kolayligi ve hiukumetlerce
belirlenen hedeflere kredi aktariimak istendidinde rahatlikla kullanilabilmesi
sayesinde gelismis birgok Ulkede de 80'li yillara kadar kullaniimistir. Gegici kriz

donemlerinde de merkez bankasina kredilerin fiyat ve miktarinin belirlenmesinde

1% TCMB, TCMB Tarihgesi ve Gérevleri, TCMB Yayinlari, Mayis 2018, Ankara, s.27-28.
%! Simon Gray vd. Introduction to Monetary Operations - Revised, 2nd Edition, Handbooks,
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, number 10, 2000
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etkili olmustur; fakat bankalarin tek tek kontrol edilmesi rekabet ortaminin

olusmasini engeller ve yurtdisina dogru tesvik eder'®.

Kiresel uzun vadeli faizler, gelismekte olan Ulkelerin faizlerinde esas
belirleyici olarak role sahiptirler. Bu sebepten &tri gelismis tlkelerin kisa dénemde
alacaklari faiz kararlar kadar uzun vadede yurutecegi faiz politikalari da gézden
kacirilmamalidir. Merkez bankasinin sadece kisa dénem faiz kararlarini

degerlendirmek de ekonomik sistemin yapisi geredi dogru degildir'®.

4 ) 4 )

ARACLAR
AMAGCLAR

*  Faiz Koridoru Aktarim Kanali o
Haftalik Repo Faizi o FIYATISTIKRARI

Likidite Yonetimi e Krediler e FINANSAL iSTIKRAR
*  Zorunlu Karsiliklar e Doviz Kuru

- J - J

Sekil-1 TCMB'nin Politika Araglari ve Amaglar*®

Geleneksel para politikasi uygulamalarinda kisa vadeli politika faizi tek aragtir.
Aktarim kanali olan krediler ve déviz kurlarinin birbirinden bagimsiz etkilenmesine
gerek goérilmemektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda, politika faizinin enflasyon
Uzerindeki etkisini tahmin etmesi yeterlidir. Yalnizca faiz kararinin alinmasi, Tek
amagh politika uygulamalarinda yetmektedir. Fakat, finansal istikrarin
saglanmasinda tek basina yeterli degildirler. Krediler ve déviz kurlarinin arzu edilen
sekilde olmasi igin, kisa vadeli faizlere ek olarak farkli politika araglarini da
uygulamalidir. 2010 yilinda kredi ve ddviz kuru kanallarinin birbirinden bagimsiz ayri

ayri etkileyecek bir sistem olusturulmustur'®,

TCMB 2010 yilina kadar bankalar arasi bor¢ alip vermede gecelik faiz oranlari

olarak adlandirilan faiz koridorunu kullanmaktaydi. 2010’dan sonra uygulanan yeni

192 Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi, Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi Piyasalar Genel Mudurlugu, Ankara, 2005, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, s.59

193 Murat Cetinkaya, “Bagkan Murat Cetinkaya'nin 6-7 Eyliil 2016 istanbul Finans Zirvesinde Yaptigi
Konusma”, TCMB Yayini, istanbul, 20186,

104 A Hakan Kara, Klresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, TCMB Yayinlari, Ankara, 2012,s.6.

1954 Hakan Kara, Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, TCMB Yayinlari, Ankara, 2012,s.7.
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stratejiyle birlikte bir hafta vadeli repo ihaleleri ve zorunlu karsiliklar aktif olarak

kullanilmistir*®®,

4.4.1.Faiz Koridoru

Geleneksel enflasyon hedeflemesi stratejilerinde kisa vadeli faiz oranlari
politika stratejisi olarak kullaniimaktadir. Kisa vadeli faizlerin simdiki seviyesi
gelecek zamanki seviyesi finansal sistemde meydana gelen getiri edrisini

belirleyerek parasal durusu olusturmaktadir.

Yeni para politikasinda da kredi kanali benzer sekildedir. Fakat, yeni sistemle
TCMB dogrudan yapmis oldugu fonlama maliyetini gunlik kontrol edebilmektedir.
Bununla birlikte kisa vadeli faizler geleneksel yapida aylik olarak hesaplanmaktaydi.
Benimsenen yeni sistemle birlikte gunlik ayarlanmaktadir. Kurgulanan bu yeni
sistemle birlikte faiz koridoru genis birakilarak, meydana gelen gecelik piyasa
faizlerinin 6nemli oranlarda degisebilmesine imkan saglamaktadir. Ani sermaye girig
ve cikiglari oldugunda, nakit mudahalesi ile birlikte kisa vadeli faizlerin hizli bir
bicimde ayarlanmasi, uygun goruldugu hallerde ddviz kurlarindaki ani
dalgalanmalarin ve sermaye piyasasindaki hareketliligin azaltiimasina sebep

olmaktadir'®’.

4.4.2.Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsilik uygulamasi ilk olarak 1936'da Amerika’da uygulanmistir.
Diger merkez bankalarinca da Il.Dinya Savas’indan sonra benimsenmeye
baslanmistir. Zorunlu karsilik uygulamasi tek bagina veya baska politika araclari ile
birlikte de uygulanabilmektedir. Bankalar sahip olduklari mevduatlari, yasayla

belirlenen oran miktarinca kasalarinda tutmakla yikimliiddirler*®®,

Merkez bankasi zorunlu karsilik uygulamasiyla ylksek oran belirledigi zaman,
bankalar kredilerinde kisitlamaya gitmektedir. Zorunlu karsilik uygulamasinin

gelismis ve gelismekteki tlkeler igin bes temel iglevi bulunmaktadir:

1% TCMB Resmi internet Sayfasi, “Zorunlu Karsilik Oranlarina lligkin Kararlar”, https://www.tcmb.gov.tr/

wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Zorunlu+Karsilik+Oran
lari, (Erisim Tarihi: 01.02.2020).

107 A Hakan Kara, Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, TCMB Yayinlari, Ankara, 2012,s.11.

198 Syat Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi Sorunu, Finans Diinyasi, Istanbul, 1994, s.13.
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e Bankacllik sistemindeki riskleri en aza indirgemek,
e Para arzini kontrolll bir bicimde ayarlayabilmek,

o Kisa vadeli faiz istikrarini saglamak,

o Likiditeyi rahat yonetmek,

e Senyoraj geliri saglamaktir'®.

TCMB TL cinsinden tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin bir kisminin déviz
cinsinden tutulmasina da imkan saglamaktadir. BOylece sermaye dalgalanmalarinin

mevcut finansal sitemi ve doviz kurlarinin etkisini yumusatmaktadir.

Zorunlu karsiliklar dogrudan maliyet kanali ve likidite kanahlyla kredileri
etkilemektedir. Fakat, likidite kanalinda etkisi daha fazladir. Faiz koridoruyla etkili
likidite yonetimi birlikte isledigi zaman likidite kanali etkili olmaktadir. Faiz koridoru
sistemiyle birlikte zorunlu karsiliklar kredi arzi Uzerinde daha etkin olarak

kullaniimaktadirt®.

' Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Piyasalar Genel Mudurlugl, Ankara, 2005, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, s.87.
19 A Hakan Kara, Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, TCMB Yayinlari, Ankara, 2012,s.12-13.
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BESINCI BOLUM

4651 SAYINI TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NA BAGIMSIZLIK
GETIREN YASA

5.1. YASAYA iHTiYAG DUYULMASININ SEBEPLERI

5.1.1. Turkiye’de Son 30 Yildaki Kronik Enflasyon ve Neden Oldugu Ekonomik,
Sosyal, Siyasal ve Ahlaki Sorunlar

Ekonomik krizlerle birlikte Gretimde ani daralma, fiyatlar genel seviyesinde
birden dusme, iflaslar, issizlik oranlarinda ylksek artis, Ucretlerde azalma, borsada
yuksek oranda deger kaybetme ve spekilatif hareketlerle cok farkh sekillerde

kendini gosterebilir .

Tarkiye’de 1980 sonrasi ve 2001 ile 2009 krizi sonrasi dénemlerde ekonomik
blylime ve istihdam arasindaki iligkinin ele alindigi arastirmalarda; 1980’ den sonra
ihracat yonelimli dénemde, ekonomik biyiimenin issizligi disirmedigi ydniinde
bulgulara ulasiimigtir. 1980’lerden sonra ihracattaki artisin sebebi i¢ talepteki
artistan ve blyimenin disa bagimli olmasindan kaynaklanmaktadir. Burada dikkat
edilmesi gereken konu, dis ticaret aciklarina dayanmaktadir. Bu konu hakkinda
yapilan diger calismalarda, rekabetcgi blylime stratejilerinin uygulandigi siregte
ekonomik blylmenin, genglerin igsiz kalmasi pahasina disuk Ucretlerle

calistirimasi sonucunda gergeklestigi sonucuna ulasiimistir 2,

Tarkiye'de 90’h yillarda kendini daha fazla gdsteren adil olmayan gelir
dagihmi, 2001 yilindaki ekonomik krizle birlikte yasanan refah kaybiyla
hanehalklarini olumsuz etkilemistir. iktisadi faaliyet alanlarina bakilacak olursa,
yoksulluk en fazla tarim sektérinde gergeklesmistir. Ardindan kayit disi istihdam

oraninin en yuksek oldugu ingaat ve ulastirma sektdrleri yer almaktadir.

11 Coskun Can Aktan ve Hiseyin Sen,” Ekonomik Kriz: Nedenler ve GCézim Onerileri”, Yeni Tiirkiye,

Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Kasim-Aralik 2001, Sayi:42, Cilt:Il, ss.1225-1230, 5.1229.

12 Sema Ay, “Turkiye'de Issizligin Nedenleri: istihdam Politikalari Uzerine Bir Degerlendirme”,
Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:19 Sayi:2 Celal Bayar Universitesi I.I.B.F. 2012, 321-341, s.328-
329
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Enflasyonla birlikte adil gelir dagiimi bozulmus ve yoksulluk artmigtir.
Toplumun en alt kesimini meydana getiren ve savunmasiz durumda olan yoksullarin

haklarini koruyan mekanizmalar yetersiz kalmigtir 12,

5.1.2. Tirkiye Ekonomisinin 2001 Krizini Yagsamasi

Subat 2001’de yasanan déviz kriziyle birlikte, bankalar arasi para piyasasinda
gecelik faiz %6200’ye c¢ikarak ortalama %4018.6 olmustur. 16-23 Subat tarihleri
arasinda Merkez Bankasi doviz rezervi 27.94 milyar dolardan, 22.58 milyar dolara
inmis ve 5.36 milyar dolar rezerv kaybi yasanmistir. Yerli ve yabanci bankalar
tarafindan dovize saldiri yapiimistir. Dévizde yasanan bu saldirilara dayanma glict
kalmayan TCMB, 21 Subat gecesi dalgali kur sistemine gectigini aciklamistir. Kur
artisi on gunlik bir sirede %40 oraninda bir artigla; 19,23 ve 28 Subat tarihlerinde 1
dolarin piyasa satis kuru sirasiyla 686.500TL, 920.000TL ve 960.000TL olmustur ***.

Yasanan krizle beraber mevcut ekonomik programda radikal degisikliklerin
yapilmasini zorunlu hale gelmistir. Makroekonomik dengelerin yeniden kurulabilmesi
icin yeni bir program uygulanmaya baslamistir. Bu yeni programin temel amaglari
arasinda; bankacilik sektérine ait alinmasi gereken tedbirleri ivedilikle alarak mali
piyasalar Uzerindeki belirsizligi azaltiimak ve bu sayede faiz ve déviz kuruna istikrar
getirmek, iktisadi manada etkinlik getirecek reformlar gergeklestirmek, enflasyonla
mucadelede makroekonomik politikalar etkin olarak kullaniimak ve bdlgesel olarak

gelismiglik duzeyleri farklihginin giderilmesi icin tedbirleri almak yer almaktadir.

Program dahilinde, kamu kesiminin artan bor¢ ylki sebebiyle daraltiimis
maliye politikasi uygulanmaya baslanmis, Merkez Bankasinin para politikasi
uygulamasindaki kisa vadeli faiz oranlarindaki etkisini artirmisg ve dalgal kur
rejimine gegcilmistir. Uygulanan bu yeni program, ekonomideki zayifliklari azaltici

Oonlemler ve bankacilik kesimindeki aksakliklarin dizeltiimesi Gzerine yogunlagmistir
115

2000'li yillarin bagindaki ekonomik krizlerle beraber siki maliye politikasinin

uygulanmasiyla, i¢ borglanma kontrol altinda tutulmustur. Dalgali kur sistemiyle

13 Devlet Planlama Teskilati, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-2005), 2002 Yil

Programi,2002,s.10.
14 Ercan Uygur, “Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim Ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, 2001, s.23.

15 Devlet Planlama Teskilati, Sekizinci Bes Yilllk Kalkinma Plani (2001-2005), 2002 Yili
Programi,2002,s.2.
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doviz kuruna dayal bir istikrar programi ile muhtemel soklarin azaltiimasiyla 2001

yilindan buyana TCMB’nin bagimsiziginin arttigi séylenebilmektedir *°.

Subat 2001'de dalgali kur sistemine gecilmesinden bu yana, TCMB gerekili
goérdugu hallerde déviz piyasasina direk mudahale ederek ve didzenli alim satim
ihaleleri ile midahale etmektedir. Uygulanan bu iki ydontemde temelde zamanlama
ve kamuoyuna ilan etme konularinda farkliliklar bulunmaktadir. Dogrudan
mudahalelerde, sadece midahale anina piyasaya duyurulmakta ve midahalenin

tam biyiikligi 15 giin sonra yayinlanmaktadir 7.

Diger istikrar programi doénemleri, déviz kuruna dayall istikrar programina
gecis kararinin dogru oldugunu gostermektedir. DOviz kuruna dayal istikrar
programi (DKDIP), enflasyonla miicadelede ve mali disiplinin saglanmasinda daha
basarili olmustur. Bununla birlikte, DKDIP yiriiten Ulkeler, parasal biyikliklere
dayanan istikrar programlarini yuriten Ulkelere kiyasla daha hizl ilerleme kat
etmislerdir. Sabit kur rejiminin terkedilmesiyle birlikte, DKDIP’nin yiritildagi
Ulkelerde bazi riskli durumlar da olusmaktadir. Daha 6nce elde edilen verilerden
yararlanilarak, programin basarisiz sonuglanmasina sebep olabilecek en az dort
temel sebep belirlenmigtir. Bunlar, tutarsiz mali politikalar, zayif bankacilik
sistemleri, 6nceden ilan edilmis bir c¢ikis tarihi veya stratejisinin bulunmamasi ve

olumsuz ticaret soklaridir.

Subat krizinin ardindan Merkez Bankasr’nin temel hedefi enflasyonu
Onleyebilmek ve fiyat istikrarini saglamak olmustur. Kriz zamaninda kamu ve fon
bankalarinin nakit ve ddviz taleplerinin artmasi ve artan faiz oranlarindan dolayi
Merkez Bankasi alis ve satis oranlarini kamuoyuna duyurarak para piyasalarina
girmigtir. Merkez Bankasr’nin yurtigi kredilerdeki sinirlamasi, dalgali kur sistemine

gecilmesiyle birlikte kalkmis, faiz oranlari daha makul oranlara gerilemistir **°.

16 Aydan Kansu ve Cem M. Baydur, “Yilksek Faiz, Sabit Ve Esnek Kur Sisteminde Savunma
Mekanizmasi Olarak Kullanilabilir Mi?” , C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 17, Say: 3, 2008,
241-258, s.250

17 T.C. Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2017, 2017,5.53

118Serdengegti Sireyya, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskani Sureyya Serdengecti’nin Acilis
Konusmasi, “Subat 2001 Krizi Uzerine Disiinceler: Merkez Bankasi Bakis Agisindan Cikarilacak
Dersler”, erc/ODTU VI. Uluslararasi Ekonomi Konferansi Ankara, TCMB,11 Eylil 2002, S.1-5
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Aralik 1999'da Niyet Mektubunda belgelendigi Gzere 2000 yilinda enflasyonla
micadele programi, 2002 yilinin sonuna kadar G¢ yillik bir zaman dilimini

kapsamaktir 1.

2001 wyii *Yili Gugli Ekonomiye Gegis Programi” cgergevesinde bazi
dizenlemelere gidilmistir. Yeni programin esas hedefi kur rejiminin terkedilmesinden
dolay! ortaya cikan guvensizlik ve istikrarsizigin hizla ortadan kaldirmasidir. Bu
amagla ekonomide surdurdlebilir gelisme ortamini  gergeklestirerek kaynak
kullaniminda verimliligi artirmak, disa donuk yaklasimla rekabet giicind arttirmaktir.
Bu sayede ekonomide blyime, yatirim ve istihdam artar, kalici bir refah dizeyi

saglanmis olur. Bu program dogrultusunda;

e Ekonominin belirlenen hedeflere ulasilabilmesi ve yeniden
yapilandirilmasinda kesin bir siyasi taahhit ve destek icermektedir.

e Kaynak tahsisinde sgseffaflk ve hesap verilebilirligin saglanabilmesi,
mudahalelerin 6nlenebilmesi ve iyi bir yonetigsimle birlikte yolsuzluklarla
mucadelenin saglanabilmesi hedeflenmektedir.

o Katlanilan fedakarliklarin bogsa gitmemesi ve piyasalardaki given ortaminin

tekrar saglanmasi hedeflenmektedir.

Bu temel ilkeler cercevesinde edinilen alt hedefler asagdidaki gibidir;

¢ Dalgali kur sisteminde enflasyonla mucadeleyi strdurilebilir hale getirmek.

e Bankacilik sektérinde yeniden yapilandiriimasi ve bu sayede bankacilik
sektori ile reel sektor arasinda bag kurmak.

o Kamu finansmanindaki dengeyi sabit kalacak sekilde gliglendirmek.

e Enflasyon hedefleriyle uyum halinde gelirler politikasini uygulamak.

e Hepsinin etkinlik, seffaflik ve esneklik ile yurutilecegdi altyapiyi olusturmak
120

5.1.3. Avrupa Birligi’ne Girig Siirecinde Maastricht Uyum Kriterleri’ni Yerine

Getirme Zorunlulugu

1 Ering Yeldan,” On the Imf-Directed Disinflation Program in Turkey: A Program for Stabilization and
Usterity or a Recipe for Impoverishment and Financial Chaos?“, Ankara, 2001, 1-27, s.2.

TCMB, Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, TCMB Yayinlari, Ankara, 2001, s.12-13.
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Avrupa Birligi Antlasmasi (Maastricht Antlagsmasi) ; 7 Subat 1992'de,
Hollanda’nin Maastricht kentinde imzalanarak 1 Kasim 1993'de ydrurluge girmigtir.
Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) tum kademeleri, bu agsamalarda takip edilecek
politikalar ve bu politikalarin uygulanabilmesi igin gerekli kurumsal degigiklikler
detaylh olarak dizenlenmistir. EPB'nin kosullari gerceklestirdigi takdirde, tGye olan

ulkelerin ekonomileri arasinda farkhliklar azalacaktir.

Maastricht Antlasmasi’'nin  hdkimleri, UGye Ulkelerin merkez bankalari

bagimsizliklarini da ele almaktadir.

Enflasyon ile alakali olarak; Uye ulkelerin istatistik kuruluglarinca isbirligi
yapilarak, Uyumlastiriimis Tuketici Fiyat Endeksi (HICP) olusturulmustur. HICP, lye
tlkelerin TUFE oranlarinda icin karsilastirilabiimesine elverisli bir standart

olusturmaktadir.

Birtakim makro blyuklik degerlendirmeleri agisindan, “Maastricht Kriterleri”
olarak anilan bu kriterlere uyulmamasi halinde c¢esitli yaptirnmlar uygulanmaktadir.

Bu kriterler asagidaki sekildedir:

I.  “Toplulukta fiyat istikrari bakimindan en iyi performansa sahip tg¢ ulkenin
yilhk enflasyon oranlari ortalamasi ile, bir Uye ulkenin enflasyon orani
arasindaki fark 1,5 puani ge¢memelidir.” Bu madde; fiyat istikrarin
saglanmasina iligkindir; tUye olan bir Ulkenin, sirdUrilebilir dizeyde fiyat
performansinin saglanmasi ve bu inceleme Ooncesi bir yillik dénem
icerisindeki ortalama enflasyonun, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan en
iyi performans degerine sahip olan u¢ uye Ulkedeki enflasyon oranlarinin
ortalamasini 1,5 puandan fazla asmamasi gerekmektedir. Burada
enflasyon, karsilastirilabilir olarak tiketici fiyat endeksi ile élgctlmektedir.

ll.  “Oye Ulkelerin kamu agiklarinin GSYiH’lerine orani %3’ gegmemelidir.”

ll.  ”Uye devletlerin kamu borglarinin GSYiH’lerine orani %60’I gegmemelidir.”
Uye devletlerin kamu agi§i vermemeleri gerektigini ifade etmektedir.

IV.  “Son 2 yil itibariyla, bir Gye Ulkenin para birimi, diger bir Gye Ulkenin para
birimi kargisinda devalie edilmemis olmalidir.” Bu maddeye goére; Uye
devletlerin, Avrupa Birligi Para Sistemi icerindeki ddéviz kuru sisteminde
ongorilen asiri olmayan sapmalarin olmamasini ifade etmektedir. Uye olan

devlet, ayni dénem icerisinde, kullandigi para biriminin, kendi inisiyatifi ile
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bagka bir Uye devletin para birimi karsisinda devallie edilmemis olmasi
gerekir.

V. “Uye lilkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlar, 12 aylik dénem
itibariyla, fiyat istikrari bakimindan en iyi performansa sahip 3 ulkenin faiz
oranini 2 puandan fazla agsmamalidir.” Bu maddeye gore; Uye olan ulkenin,
inceleme dncesi bir yillik ddnem igerisinde gergeklesen uzun vadeli nominal
faiz oraninin, fiyat istikrarinin saglanmasi igin yuksek performansli ¢ Uye
dlkenin uzun vadeli nominal faiz oranlari ortalamasini 2 puandan fazla

asmamasi gerekmektedir *2*.

121 Selin Dilekli ve Kadriye Yesilkaya, Maastricht Kriterleri, Avrupa Birligi ile iligkiler Genel

Miidirliiga, Arahk 2002, s.3-14, http://ekutup.dpt.gov.tr/ab/maastricht/dileklis/kriter.pdf,(Erigim
Tarihi: 20.11.2019).
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ALTINCI BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN BAGIMSIZLIGI

6.1. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIK
OLGUTLERI

Para politikalari agisindan hikimet ile Merkez Bankasi arasindaki iligki;
bankanin hikimete bagimliigi, bankanin hikimetle birlikte hareket etmesi ve
bankanin bagimsizligi olarak Ug¢ farkli sekilde incelenebilir. Bankanin hikimete
bagimhligi, hikimet veya herhangi bir bakanin emrinde olmasidir. Bankanin
hikimetle birlikte hareket etmesi, baskanin Bakanlar Kurulu Gyesi seklinde gorev
almasidir. Bankanin bagimsizligi ise para politikasi kararlari alinirken hikimet ve
parlamentoya karsi bagimsiz olmasidir. Burada dikkat edilmesi gereken kosullardan
en 6nemlisi bankanin hikimetle fikir aligverisinde olmasinin bagimsizlig1 azaltacak

bir durum olarak gériilmemesi gerektigidir ***.

6.1.1 Bagskanin Atanma Sekli ve Gorev Siiresi

Cukiermen vd. (1992) yapmis olduklari ¢alismada guverndrlerin degisim sikhgi
ile Merkez Bankasi bagimsizligi arasinda anlamh bir iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Gelismis ve endustriyel Ulkelerde guverndrlerin degisim sikhdr daha
dusuk iken gelismekte olan ulkelerde bu oran daha yuksektir. Merkez bankasi
bagkan ve Uyelerinin gorev surelerinin uzun oldugu Ulkelerde, bankanin uygulamig

oldugu politikalarin devamlihdi agisindan topluma giiven olusturmaktadir *%°,

Bagimsizlik acgisindan ylksek ©Onem derecesine sahip bagkan ve
yardimcilarinin atama sureleri, gorev sureleri ve go6revi devam ettirmeleri
konularinda kanunda degisiklik yapiimistir. Bagkan ve yardimcilarinin gorev sureleri
eski kanunda 3 yil iken, yeni kanunla birlikte 5 yila ¢cikarilmistir. Ayrica Baskan ve
yardimcilarinin gorev sireleri bitmeden degistiriimesi de yasaklanmistir. Bagimsiz

merkez bankasina sahip Ulkelerde bu sure sekiz yila kadar c¢ikabilmektedir. Bu

122 Suat Oktar, "Merkez Bankalarinin Bagimsizlik Sorunu", Finans Diinyasi Dergisi, Cilt 57, istanbul,

1994, s.70.
123 Alex Cukierman vd., “Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy
Qutcomes” The World Bank Economic Review, Vol. 6. No. 3, 1992, 353-398, p.387
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Ulkelere kiyasla Tuarkiye’de baskanin gérev suresi daha kisa olmakla birlikte,
uygulamada geleneklerin ve teamdlllerin agir basmasi sebebiyle hukimet
degisikligiyle beraber baskan da degismektedir. Bu sebeple baskanin gorev siresi

yasa ile belirlenmis olan siireden daha kisadir **.

AB ve diger gelismis Glke merkez bankalarinda bagkanin gérev slresi 6 yildan
az degildir. TCMB'de baskan ve yardimcilarinin goérev sureleri 5 yil olarak
belirlenmis olmasina ragmen dusik sayilimaktadir. Bu durum bagimsizhigr da

olumsuz yénde etkilemektedir *?°.

6.1.2.Mali Baskinligin Olmamasi

Uygulanmakta olan para politikasinin, kamu kesimi gereksinimleri ve
finansmani icin istenildigi sekilde yoénetiimesi durumunda o llkede mali baskinhk

durumundan soz edilebilir 1%,

Merkez bankasinin, para politikasinin ydritilmesinde bagimsiz olmasi
gerekmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasinin mali baskinhdin belirtilerini de
tasimamasi gerekmektedir. Yani, para politikas!i uygulanirken banka mali birtakim
gelismelerle zora sokulmamali, hikimet de merkez bankasi kaynaklarina en az
dizeyde hatta mimkinse basvurmamalidir. Bunlara ek olarak, kamunun senyoraj
geliri de fazla olmamalidir. Mali baskinlik, maliye politikasi butge sinirlari icerinde
kalacak bir bicimde uygulanirsa 6nlenebilir. Mali baskinhdin sebep oldugu butge
aciklari, paranin deger kaybetmesine ve parasal otoriteye duyulan glvenin
sarsilmasina yol agar. Bununla birlikte mali baskinlik, fiyat istikrarini saglamak tzere

alternatif stratejilere mecbur birakir *#’.

6.1.3.Merkez Bankasinin Sermaye Yapisi

1715 sayil kurulug yasasinda Merkez Bankasi sermayesi (A), (B), (C) ve (D)

gruplarina ayrilmistir. (A) grubu senetler hazineye, (B) grubu senetler Tirkiye'de

2% Suat Oktar, “T.C. Merkez Bankasi Ne Olgiide Bagimsiz?”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,

cilt 1,1997, 3-9, s. 7.

%5 Caner Bakir, “Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 1930-2001 Arasinda Siyasal ve Ekonomik
Bagimsizigi: Siyasal-Ekonomik Etkilesime lliskin Karsilastirmali Bir Céziimleme”, Odtii Gelisme
Dergisi, Cilt:33, Sayi:1, Haziran 2006, 1-31,s.12 .

2 jlhan Eroglu, “Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Turkiye Deneyimi”’, Karamanoglu Mehmet
Bey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Sayi:2, 2007,1-28, s.9.

127 Rengin Ak ve Berna Akbingiil, “Tirkiyede Uygulanan Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Mevzuat Dergisi, Sayi:122, 2008, s.5
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faaliyet gosteren milli bankalara, (C) grubu senetler yabanci bankalar ve imtiyazli
sirketlere, (D) grubu senetler Turk ticaret kuruluslarina ve Turk vatandasi olan

gercek ve tiizel kisilere ayrilmistir *?%,

2018 yih itibariyla, Merkez Bankasi sermayesi yuzde 55,12 (A) sinifi, yuzde
25,74 (B) sinifi, yizde 0,02 (C) sinifi, yuzde 19,12 (D) sinifi hisselerden meydana

gelmektedir *%°.

6.1.4.Merkez Bankasinin Emisyon Yetkisi

Senyoraj geliri, devletin para basma yetkisi sayesinde gelir elde etmesidir.
Senyoraj geliri tlkelerin gelismislik dizeylerine ve merkez bankalarinin bagimsizlik
durumlarina gore degismektedir. Enflasyon orani yliksek ve beraberinde bagimsizlik
orani dislk olan ulkelerde senyoraj gelirlerinin fazla oldugu gorilmektedir. Senyoraj
yuksek kamu agigi bulunan Ulkelerin butce aciklarini finanse edebilmeleri acisindan
sik bagvurduklari bir ydontemdir. Kisa donemli ¢ikarlari gdézetmek igin basvurulan bu
yontem enflasyona sebep olmaktadir. Hukimetlerin iktidarda kalabilmek ugruna
sinirsiz  para basmalarini engellemek amaciyla senyoraj gelirlerine yasal

diizenlemeler getirilmelidir **.

6.1.5. Biitge Acgiklarinin Finansmani

Kamu aciklarinin merkez bankasi imkanlariyla karsilanmasiyla meydana
gelen yuksek enflasyonun neticesinde 21 Nisan 1994 tarih ve 3988 sayili yasayla
beraber Merkez Bankasi'nin Hazine’ye vereceg@i kisa vadeli avanslarin kademeli
olarak azaltiimasi karari alinmistir. Alinan karara goére, hazineye verilecek avanslar
ilgili cari yilin but¢ce ddeneklerin ylizde 12’sini agmayacaktir. Bu oran 1996 yilinda
yuzde 10, 1997 yilinda yizde 6, 1998 ve onu izleyen senelerde ise yuzde 3 olarak
belirlenmigtir. Bagimsiz merkez bankalarina sahip Ulkelerde ise oranlar oldukga
dusUktur. Bazilarinda ise hazineye avans verilmesine yasalar araciliyi ile engel

koyulmustur .

12TCMB, TCMB Tarihgesi ve Gorevleri, TCMB Yayinlari, Mayis 2018, Ankara, s.9.

12 TCMB,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Kurumsal+Yap
i/Sermaye+ve+Hissedarlik+Yapisi , (Erisim Tarihi: 25.10.2019).

B Oktar, a.g.e.s.102-103

131 Suat Oktar, “T.C. Merkez Bankasi Ne Olgiide Bagimsiz?”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
cilt 1,1997, 3-9, s.5-6
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TCMB’nin acik piyasa islemlerinde, DIBS almasi ve teminat gostermesi
konusundaki anlagmazliklar 4651 Sayih TCMB Kanunu'nda Degisiklik Yapiimasina
Dair Kanun'a dayanmaktadir. Merkez Bankasi Kanunu'nun 52. Maddesine gore;
batce aciklarinin finansmani amaciyla acgik piyasa iglemleri yapilmasini
yasaklamistir. Son yillarda kuresel krizin etkisiyle fiyat istikrarini saglamak amaciyla,
likidite kithgini azaltmak amaciyla ikinci el piyasalardan dogrudan Devlet ig

Borclanma Senedi (DIBS) satin alabilmektedir 3.

Siyasi otoritenin kamu aciklarinin merkez bankasi kaynaklari ile finanse
edilmesi konudaki baskisi, merkez bankasinin bagimsizligina engel olmaktadir. Bu
sebeple para politikasinda ve enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin etkinligi

onem arz etmektedir .

Kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklariyla karsilandigi durumlarda higbir
sekilde fiyat istikrari saglanamaz. Turkiye’de enflasyon beklentilerini kirmak igin
kamu finansman acgigl ve i¢ ve dis borglanma ihtiyacinin azaltilarak ve kamuoyu
gluiveni saglanmalidir. Uretmeden tiiketen ve kisa vadeli dis borg-sermaye girisi
sayesinde ayakta duran bir ekonomide merkez bankasinin bagdimsiz olmasinin

faydasi yoktur %,

6.2.TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGININ
SONUGLARI

6.2.1. Fiyat istikrar

iktisadi birimlerin gegmis dénem kararlarinin gelecekteki politika beklentilerini
etkilemesi durumu zaman tutarsizligina sebep olur. Bu davranis politika otoritesinin
kamuoyuna aciklamig oldugu politikalardan vazgegip 0zel sektori yaniltma
davranigi olarak tanimlanmaktadir. Guvenilirlik (kredibilite) problemi, fiyat istikrarinin

saglanmasi slrecinde, merkez bankasi bagimsizligini zorunlu hale getirmektedir.

132 Nadir Eroglu ve ilhan Eroglu,” Merkez Bankalarinin Bagimsiziigi ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas! (TCMB)'nin Bagimsizlik Tartismasi Uzerine Bir Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlist Dergisi, 19, 2010, 121 — 144, s. 139

133 Alberto Alesina and Roberta Gatti, “Independent Central Banks: Low Inflation at No Cost?”,
American Economic Review, American Economic Association, Vol.85(2), (1995). 196-200, p.199

13 Erding Tokgdz, “Merkez Bankalarinin Temel Gorev ve Yetkilerinin Tam Olarak Yriitilmesinde
Yonetim—Banka lligkileri’, Devlet—-Merkez Bankasi lliskileri Semineri, iktisadi Arastirmalar Vakfi,
istanbul, 1995 s.53.
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Para politikasi uygulanirken zaman tutarsizhigi sorunu, mevcut politikalarin

glvenilirliginin de sorgulanmasina sebep olmaktadir **.

Ekonomik olarak sorumlu ve en Ust dizey yetkiye sahip kurum olan Merkez
Bankasinin, fiyat istikrarini saglayabilmesi ve gorevini eksiksiz olarak yapabilmesi
icin tam bagimsiz olmasi gerekir. Bankanin bagimsizligi para politikasini etkin bir
sekilde yonetebilmesinin de sartidir. Uygulanmakta olan para politikasinda maliye
politikasinin etkisi en alt seviyede olmalidir. Siyasi otoriteler Merkez Bankasinin
bagimsiziginin Ulkeye fayda sagladigini kabul ederek bankanin uygulayacagi

politikalara miidahil olmamalidir **¢.

6.2.2. Mali Disiplin

Enflasyonla miicadelede mali disiplin en énemli konulardandir. Bu sebepten
oturd maliye politikasi ile para politikasi arasindaki iliski makroekonomik dengenin
korumasi ve enflasyonla micadele edilmesi agisindan énemlidir. Makroekonomik
politikalarin enflasyon odakli olarak olusturulmasi, para politikasinin hareket alanini

arttirarak rahatlatir ve enflasyonla miicadelede destek olur **’,

Demokratik ve gelismis toplumlarda maliye politikalari hikimetler mali kurallar
cercevesinde sinirlandiriimigtir. Mali kurallar; siyasi ve iktisadi rasyonalite ile
¢atismayi 6nlemek igin gelistiriimistir. Mali kurallara genis kapsamli bakilacak olursa
mali politika belirleme, karar alma ve uygulama strecindeki temel kurallardir. Dar

kapsamli bakilacak olursa da temel mali degdiskenlere getirilen daimi sinirlamalardir.

Mali kurallar; borglanma ve bor¢ stoku kurali, bitgce dengesi kurall,
harcamama kurali ve gelir kuralidir. Hikimetin ekonomik duruma mudahale etmesi
durumu, mudahalenin hangi amaclar dogrultusunda yapildigi ve kamu kesiminin
ekonomideki agirligi maliye literatirindn temel tartisma alanlarindandir. Kurala
dayali maliye politikalariyla ilgili demokratik toplumlardaki tartismalarda;
surdurdlebilir mali yapiy! tehlikeye atan popdulist politikanin, segmenlerce saglikli

olarak degerlendirilebilmelerine yonelik agiklamalar getirilmistir. Bu aciklamalar

1 5yat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat Istikrari, Bilim

Te!mik Yayinevi, istanbul, 1998, s.11 )
Lismail Siriner ve Timur Turgay, “Parasal Istikrarin Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Ve

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin Etkinligi Sorunu”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar,
2007 Cilt: 44 Say:509, 68-80,s.69.
187 TCMB, “2019 Yili Para ve Kur Politikasi”, 5 Aralik 2018 Ankara”, 1-12,s.3.
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temelde secmenlerin kisa ddnemli politikalarin sonuglarina daha kisa sirede
ulasmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple mali kurallar, siyasi-birokratik

otorite ile iktisadi otorite arasindaki catismalari ¢g6zmek amaclidirlar **.

6.2.3. Déviz Piyasalarinda istikrar

Doéviz kurunda istikrarin saglanmasi hem ticareti hem de toplumun refahi
etkiler. Bir Ulkenin doéviz kuru rejimi, o Ulkenin hem ticaret hem de refah dizeyi

tizerindeki etkisini belirler **°.

Sabit kur rejimini benimseyen merkez bankalari, belirli bir kur seviyesini
savunmak durumundadir. Boyle bir durumda serbest sermaye hareketleri de varsa,
faiz oranlari piyasada belirlenir. Ulusal para biriminin terk edilerek yabanci para
biriminin benimsenmis oldugu durumlarda merkez bankasi piyasadan her talep
ettiginde, bu talebi karsilayacak yeterli likiditeye sahip olamazlar. Bdyle bir kosulda
faiz oraninda dalgalanmaya muisaade edilir. Bu uygulamaya pasif para politikasi adi
verilmektedir. Aktif para politikasinda ise serbest sermaye hareketleriyle birlikte

dalgal kur rejimi benimseniyor ise, kisa vadeli faizler merkez bankasinca yonetilir
140

Tarkiye'de yasanan 2001 kriziyle birlikte sabit kur rejiminden vazgegilerek
dalgall kur rejimi benimsenmigtir. Bu sebeple otoritenin ddviz kuru hedefi
bulunmamaktadir. Aktif para politikasi uygulamasinda Merkez Bankasi belli

kosullarda piyasaya likidite saglayabilmektedir ***.

6.2.4. Faiz Orani istikrari

TCMB bankalarin uyguladigi faiz oranlarin bilgisini toplayabilmek ve para
politikasi uygulanirken de bu bilgilerin dikkate alinmasi amaciyla 4651 sayili kanunla
bankanin temel yetkileri arasina yeni bir madde eklenmistir. Bu maddeye gore; “(f)

Banka, bankalarin o6dun¢ para verme islemlerinde ve mevduat kabulinde

138 Fatih Kaya, "Mali Kural Uygulamalari ve Tiirkiye incelemesi’, DPT Uzmanlik Tezleri,

Yay.No:2807,Ankara ,2009,s.143

139 Philippe Bacchetta and Eric Van Wincoop, “Does Exchange-Rate Stability Increase Trade and
Welfare?“ American Economic Review, 2000, 90 (5), 1093-1109,p.1094.

19 Siireyya Serdengegcti, Finansal istikrar Raporu Kamuoyu Tanitimi, TCMB Yayinlari, Agustos 2005
Ankara,1-17,s.15

a1 Siireyya Serdengegcti, Finansal istikrar Raporu Kamuoyu Tanitimi, TCMB Yayinlari, Ajustos 2005
Ankara,1-17,5.12-13
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uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecekleri usul ve esaslara goére bankalardan

istemeye yetkilidir.” 12,

6.3. TCMB'NIiN BAGIMSIZLIGINI ARTTIRMAK iGiN YAPILAN GELISMELER

Enflasyon hedeflemesi sisteminin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdurdlmesidir. Bu amac¢ dogrultusunda vyapilan yasal degisikliklerle birlikte
TCMB'nin bagimsizliginin dnemi daha iyi anlasilmistir. Yapilan degisiklikler sonrasi
ekonomi, alisiimadik sekilde istikrarli gitmis ve fiyat istikrarinin saglanmasi hedefine
iyice yaklasmistir. Ekonomide meydana gelen bu olumlu gelismeler sadece
TCMB’nin bagimsizligi sonucunda ortaya ¢cikmamistir. Degisen ve gelisen ekonomik
kosullarla beraber yapisal ve ekonomik dnlemlerin alinmasi da ekonomik istikrarin
saglanmasinda etkili olmustur. Bagimsizlik uygulamalarinin artmasi TCMB'’nin

kurumsal kimliginin pekistirilmesi acisindan olumlu bir gelisme olmustur **3,

Enflasyon hedeflemesi sisteminde temel unsurlardan biri merkez bankasinin
enflasyon tahmini yapmasidir. Enflasyon tahmininde esas O©nemli unsur fiyat
istikrarinin ne oldugudur. Fiyat istikrarinin saglanmasi surecinde hem uygulamada
hem de teoride ciddi fikir ayriliklari yasanmaktadir. Teorik olarak fiyat istikrari
saglandig1 takdirde, sifir enflasyon orani da algilanabilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi sisteminde sifir enflasyon oraninin benimsenmesinden ziyade,
uygulamanin basarisini ve guavenilirligini arttiracak olan hedefin belirlenmesi daha
etkili olacaktir. Gunumuz sartlarinda optimal enflasyon orani hakkinda tam bir

anlasmaya varilamamistir *** .

6.3.1Enflasyon Hedeflemesi Stratejileri

Enflasyon hedeflemesi stratejilerinde esas amag, dusuk enflasyon seviyesinde
fiyat istikrarini saglamak ve bu sayede slrekli buyime igin uygun olan ortami
olusturmaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin basari dizeyini inceleyen

calismalarda, fikir birligine ulasilamamistir **°.

142 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Kanun No.

4651, 25.4.2001,4.Madde

3 salih Barisik, “Merkez Bankasi Bagimsizligi, Makroekonomik Etkileri ve 2001 Tarihli TCMB
Kanununun Yansimalari”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,2004, 59-3, s.15

144 Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, 1. b.,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2004, s.72-73

145 Haydar Akyazi ve Aykut Ekinci, “Enflasyon Hedeflemesi, Blyime ve Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas|”, Bankacilar Dergisi, Say! 68, 2009,3-19,s.11.
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Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin en 6nemli kosulu Merkez Bankasinin
uygulamis oldugu politikalar karsisinda seffaflik ve hesap verilebilirligin eksiksiz
olarak uygulanabilmesidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili olunabilmesi
icin  merkez bankalarina bagimsizlik yetkisi verilmesi gerekmektedir. Merkez
Bankalari enflasyon oraninin belirlenmesinde uygulayacagi politikalarini agik bir
bicimde ortaya koymadigi takdirde, toplumsal hayatta tedirginlik gorilebilir. Bu
sebeple Merkez Bankalari kanunlari aciklanabilir ilkesine uygun olmali ve hesap
verilebilirlik konusunda vyeterince acgik olmalidirlar. Boéylece toplumun merkez
bankasina olan giveni artar. Merkez bankasi, yapmak istediklerini daha hizli ve

kolay yerine getirebilir *4°.

TCMB para politikasi hedefleri ve uygulamalari hakkinda dénemsel raporlarla
kamuoyuna bilgi vermektedir. Belirlenen hedeflere zamaninda ulasilamadiginda
veya ulasilamama ihtimali hissedildiginde, sebeplerini ve alinmasi gereken dnlemleri

hiikiimete ve kamuoyuna bildirmelidir **’.

6.3.1.1.Seffaflik

Seffaflik, Merkez Bankalarinin uygulamadaki para politikas! stratejisi ve
amaglarinin kamuoyunca algilanabilmesidir. Bu baglamda, bankalarinin kamuoyu ile
daha fazla bilgiyi paylasmasindan ziyade, paylasilan bilgilerin kamuoyu tarafindan
anlasihr olmasi  gerekmektedir. Seffaflk ayni zamanda hesap verme
yukimlulagandn bir yansimasidir. Bu sayede merkez bankalari hesap verme

yukUmluluklerini seffaf iletisim araci ile icra etmektedir.

Seffaflikla birlikte cesitli iletisim araglari ile bu sorumluluk vyerine
getirilmektedir. Merkez bankalari, yodneticilerin konusmalari, enflasyon raporlari,
para politikasi kararlar ile ilgili toplanti tutanaklari, web sitesi duyurulari, basin
duyurulari gibi gesitli yollarla toplumu yapmis oldugu islerden haberdar etmektedir.
Seffaflik, ayni zamanda bankanin uyguladigi politikalarinin etkinligi bakimindan da
onemlidir. Para politikasi uygulamalarinin gerekgeleriyle kamuoyuna aciklanmasi,
mevcut uygulamalarin toplum tarafindan daha iyi anlasilabilmesini, ayni zamanda

beklentilerin de hedeflenen politika dogrultusunda gergceklesmesine katki

146 Seyfettin Erdogan, “T.C Merkez Bankasi Yasasi ve Hesap Verilebiliflik Kriterine Uygun Mu?”,
Mevzuat Dergisi, Cilt:7, Say1:78, Haziran 2004, s.28

147 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis

4 Baski, Ankara, 2007, s.390
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saglamaktadir. Bu yoénuyle seffaflik, beklentilerin yonetiimesi konusunda da blylk

dnem tasimaktadir *°.

6.3.1.2.Hesap Verilebilirlik

Merkez Bankasi Kanunu’'na 2001 yilinda degisiklige gidilmesiyle birlikte,
bankaya hesap verme sorumlulugu da verilmistir. Bu sayede, merkez bankasi aldigi
kararlarda topluma karsi sorumlu hale gelmistir. Hesap veren ve bagimsiz merkez
bankasi kamuoyunda giiven saglayici goéruliur. Guvenilir bir merkez bankasi,
amaglarina ulasabilmek icin ekonomik birimleri daha kolay razi eder. Merkez
Bankasinin belirlenmis oldugu hedeften sapma oldugu takdirde bu durum
kamuoyunda tereddite sebep olur. Banka Kanunu’'nun 42. Maddesinde hesap
verme sorumlulugu hakkinda agikga bilgi verilmistir. Bu sayede Merkez Bankasi
bilanco, kar ve zarar hesaplariyla ilgili denetimini, bagimsiz denetim kuruluslari
araciligi ile yapabilmektedir. Banka faaliyetleriyle ve para politikasiyla ilgili her sene
nisan ve ekim aylarinda Merkez Bankasi Bagskani tarafindan Cumhurbagkanina
rapor sunulmaktadir. Bununla birlikte, faaliyetleriyle ilgili senede iki kere Turkiye
Buyuk Millet Meclisi Plan ve Butce Komisyonu’na bilgi vermektedir. Merkez Bankasi
ilan edilen slreler dahilinde, belirlenen hedeflere ulasilamamasi veya ulagilamama
ihtimalinin olmasi durumunda, sebeplerini ve alinmasi gereken tedbirleri hukimete

yazili olarak bildirmekte ve kamuoyuna ilan etmektedir **°.

6.3.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimleri

6.3.2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

1990'larin basindan itibaren merkez bankalarinin piyasalarla ve halkla iletisim
kurma biciminde bir devrim gerceklesti. Eskiden merkez bankalari bilge gibi gizemli
kurumlar gizleyen ve bu gizemi gelistirmekten ¢ok mutlu olan kurumlardi. Merkez
bankalarinin gizemli davranisinin mantigi, eski bir Fed gorevlisinin bunu agik¢a
“Gizlilik, FED'i siyasi gozetimden korumak igin tasarlanmistir’ seklinde dile

getirmesiyle de anlasiimaktadir **°.

8 TCMB Yayinlar, Merkez Bankasi Bagimsizligi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Bagimsizlk, Ankara, 2012,s.11

¥ TCMB Tarihgesi ve Gorevleri, TCMB Yayinlari, Mayis 2018, Ankara, s.17

%0’ Frederic Mishkin, “Can Central Bank Trnsparency Go Too Far?”, Nber Working Paper Series,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 10829, 2004,s.1-2
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2000 yilinda kabul edilen sabit déviz kuruna dayanali istikrar politikasi, Subat
2001’de yasanan derin kriz ile sonuglanmistir. Uzun yillar boyunca kur hedeflemesi
rejimlerine maruz kaldiktan sonra, enflasyon hedeflemesine iliskin uygun bir
altyapinin olmasi gerekmektedir. Ayrica, enflasyon dinamikleri degisen ekonomik
yap! nedeniyle oldukga belirsizdir. Beklendigi gibi, enflasyonu tahmin etmek ve bu
kosullar altinda para politikasini uygulamak, buylk yapisal dénlisimin yasandigi
tim Ulkelerde oldugu gibi gercek bir zorluktur. Ekonomi alternatif bir para politikasi
rejimine ihtiyag duyuyordu. Enflasyon hedeflemesi sistemine gecilmesi diger

Ulkelerin de basarisi goz énine alindiginda makul gérinmekteydi.

Enflasyon hedeflemesi gecmiste mimkin olan diger tim seceneklerin
tikenmis olmasi ve enflasyon hedeflemesi sistemini kullanan Ulkelerin basarilari da
g6z online alindiginda daha tercih edilir durumdadir. TCMB, enflasyon
hedeflemesinin  bir gecede degistirilemeyecedinin  farkindaydi.  Enflasyon
hedeflemesi sisteminin benimsenmesi, hem TCMB hem de enflasyon hedeflemesi
rejiminin kendisi igin bir guvenilirlik kaybina yol agabileceginden, yarardan daha
fazla zarar verebilirdi. C6zim, makul bir sartlar yerine getirilinceye kadar “6rtik

enflasyon hedeflemesi” gecis rejimini benimsemekti **.

Merkez Bankasinin 2 Ocak 2002 basin duyurusuna goére; 2002’deki parasal
hedeflemeyle birlikte “gelecek donem enflasyonu” , “6rtik bir enflasyon hedeflemesi”
manasinda kullaniimaktadir. Kosullar uygun oldujunda ise acgik¢a enflasyon

hedeflemesi politikasina gecilecegi belirtiimistir **2.

TCMB’nin Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda
Para Ve Kur Politikas’'na gore Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimince 2002-2005
yillarindaki hedeflenen enflasyon rakamlari acgiklanmis ve ilk ¢ sene araliksiz
hedeflerin altinda kalmigtir. Merkez Bankasr'nin yayinladigi hedefler, 6rtik olarak
“Ust sinir” ibaresiyle algilanmigtir. Fakat, ilerleyen senelerde bu durumun degismesi
kaginilmaz olarak goriilmektedir. istikrarli enflasyona sahip ekonomilerdeki para
politikalari, enflasyon rakamlarinin hedeflenen rakamlarin altinda olmasindan ziyade

tutarli olmasini hedeflemektedir. Hedeflenen enflasyon rakamlarinin gergeklesen

151 A Hakan Kara, “Turkish Experience With Implicit Inflation Targeting”, Central Bank Review 1,2008,

1-16
152 TCMB, 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi Ve Muhtemel Gelismeler, Basin duyurusu, sayi 2002-1,
02.01.2002.
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enflasyon rakamlarindan belirgin oranla asagida olmasi, belirgin olarak Uzerinde

ctkmasi kadar ciddi 5nem tasimaktadir ve sebepleri kamuoyuna agiklanmalidir *>3,
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TCMB’nin 2009 yih kur politikalarina gore; 2002-2005 yillari arasinda
uygulanan ortik enflasyon hedeflemesi sistemi, bu slrecte blylk basari elde
etmistir. Bu basarinin ardindan 2006 senesinde acglk enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin  yurirlige girmesi dinya
ekonomisinde hizli degisimlerin yasanmaya basladigi déoneme denk gelmis ve
bunun bir sonucu olarak da Turkiye ekonomisi bazi soklara maruz kalmistir. 2006-
2008 yillarini incelendiginde enflasyondaki dislsu dnleyen sebeplerin ¢ogunlukla
para politikasi kontrolinin digsinda kalan gelismelerden kaynaklandigdi
gorilmektedir. Uzun slre etkisini gdsteren bu soklar, enflasyonun beklenen

hedeflerin {izerine seyretmesine neden olmustur *°.
6.3.2.2. Acgik Enflasyon Hedeflemesi
Politika guvenilirligi merkez bankasi bagimsizhdi i¢cin kavramsal bir durumdur.

Politika, para politikasinin guvenilirligini, etkinligini ve verimliligini artirabilir. Bu gorus
gecmiste olduk¢ca yaygin olarak kullaniimaktaydi, ancak son vyillarda politika

153 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasl,

TCMB, Say1:2005-56, s. 5
4 2009 Yilinda Para Ve Kur Politikasi, TCMB Yayinlari, 2008, Ankara, s.2.

1332009 Yilinda Para Ve Kur Politikasi, TCMB Yayinlari, 2008, Ankara, s.3.
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guvenilirligi  kavrami titizlikle tanimlanmig ve yeniden analiz edilmigtir. Yeni
guvenilirlik literatirinan 6zelligi; politika yapicilarin davraniglari ve toplumun politika
yapicilarin davraniglari hakkinda beklentilerinden olugsmaktadir. Kamuoyu gec¢mis
deneyimlerden yola ¢ikarak cgesitli yargilara varabilir. Para politikacilarinin fiili ve
algilanan hedefleri, para politikasinin isleyisinde ve kamu givenini tesis etme ve
koruma mekanizmalarinin merkezi énemine dikkat ¢cekmektedir. Ekonomideki bir
Oneri olan beklenen enflasyon, parasal bilyumeye goére degismez, ancak
beklenmeyen enflasyon ile gecici olarak artar. Politika yapanin hem enflasyon hem
de istihdam / ¢ikti hedefleri oldugu zaman, para politikasi igin bir "zaman tutarsizhd"
sorununun ortaya ciktigi gosterilebilir. Spesifik olarak, politika yapici bir dénemde
enflasyonla micadele karsiti bir para politikasi benimsemesine ragmen, bir
enflasyon suUrprizini yuritmek ve kisa vadeli c¢ikti ve istihdam kazanimlarini elde
etmek icin bu politikayr gelecekte bir asamada tersine c¢evirme yonelimi vardir.
Ayrica, Ozel sektér bu zamanin tutarsizigini fark ederse ve politika yapici
enflasyonla micadelede kalici bir politika durusu icin glivenilir bir 6neri yapamazsa,
enflasyonu kontrol etmekte oldugundan daha uzun bir slre icinde daha yavas
ilerleyecek ve daha yiksek reel kesim maliyetlerini icerecektir. Bunun nedeni,
enflasyon riskiyle faiz oranlarinin, fiyat ve Ucret kararlarini etkilemesidir. Enflasyon
beklentileri ancak siki para politikasi rejiminin guvenilirligi yavasca arttikca kademeli

olarak azalacagi yoniindedir *°°.

Enflasyon tahminleri, enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin
yuratilmesinde kilit &neme sahiptir. Tam seffaflik icin merkez bankasinin enflasyon
tahmininin kamuya aciklanmasini gerektirir. Tahminlerin yayinlanmasinin birgok
avantaji vardir. Birincisi, halkin ve piyasalarin merkez bankasi faaliyetlerini
anlamalarina yardimci olmaktadir. Bdylece merkez bankasinin enflasyon hedefine
ulagsmada ciddi olup olmadigini degerlendirmelerini kolaylastirir. ikinci olarak merkez
bankasinin kredibilitesini artiracak merkez bankasi tahminlerinin degerlendirmesi
saglanir. Son olarak tahminlerin yayinlanmasi, merkez bankasini iyi tahminler
Uretmesine yonelik tegvik etmektedir. Kotu bir tahmin kaydi merkez bankasinin

itibar1 bakimindan utang verici olur **’.

156 Mark Swinburne and Marta Castello-Branco, “Central Bank Independence: Issues and Experience ”,

IMF Working Paper,1991, p. 1-59,
157 3 Frederic Mishkin, “Can Central Bank Trnsparency Go Too Far?”, Nber Working Paper Series,

National Bureau of Economic Research, Working Paper 10829, 2004,s.8
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Gecmiste iyi igleyen sistematik tepkilerin buglin neyi ifade edecegini gérmek
icin kiyaslama yontemi kullanilir. Taylor Kurali olarak adlandirilan bu sistemde,
tahmin ve hesaplamalarla, faiz orani kiyaslamasi yapilir. Taylor gerceklesen
enflasyonun, hedeflenen enflasyondan ve potansiyel GSYHnin de gerceklesen
GSYH’den sapmasi halinde merkez bankalarinin politika faizi aracihigiyla nasil tepki
gOstermesi gerektigini aciklayan bir  fonksiyon gelistirilmistir. Bu
fonksiyonda, gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyondan fazla ise faiz orani
arttirihr, az ise faiz orani dusurulir. Gerceklesen blyime oraninin potansiyel
blylime oranindan fazla oldugu durumda da faiz oraninin arttirimasi gerekir. Aksi
olmasi durumunda ise faiz orani dusurilmelidir. Taylor Kurali; istikrarli ve gelismis
ekonomilerdeki istisnai durumlar haricinde, kullanisli ve tutarli bir aragtir. Genel
olarak enflasyon oraninin yiksek oldugu dénemlerde, blylme oranlari daha ylksek
olur. Enflasyon oraninin disuk oldugu dénemlerde ise durgunluk yasanir ve bliylime
oranlari da duser. Gerceklesen GSYH ile potansiyel GSYH arasindaki fark,
gerceklesen blylime orani ile potansiyel bliylime orani arasindaki fark ile yakin
anlama gelmektedir. Potansiyel buyime orani hesaplanmasinin en pratik yolu uzun

yillar ortalamasini almaktir.

Enflasyon orani azalirken buyime de azalir ya da enflasyon orani artarken
biylme de artiyorsa Taylor kuralinin 6ngdérdigi politika adimini kullanmak

normaldir.

90'li yillarda Kanada, Yeni Zelanda, ingiltere, isvec, Avustralya ve ispanya gibi
bazi ulkeler de, yeni bir para politikasi olan enflasyon hedeflemesi olan rejimine
gecti. Acik ve nicel olarak tanimlanan bu rejimde enflasyon yilda yizde 1,5 ila 2,5

arasinda degismektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri ayrica yuksek derecede seffaflik ve hesap
verebilirlik ile de tanimlanmaktadir. Bu rejimi benimseyen Ulkelerde beraberinde
seffaflik ve hesap verilebilirlik de artmistir. Enflasyon hedefleyen merkez bankalari
dizenli olarak enflasyon tahminlerini yayinlamaktadir. Bu tahminler “Enflasyon
Raporlari” olarak kamuya aciklanir. Boylece; merkez bankasinin faaliyetlerinde daha
duyarl hale gelmesine sebep olur, ilan edilen politikadan sapma maliyetini arttirir.

Bu sayede daha yiiksek seffaflik derecesine ulasir **%.

'8 John B. Taylor, “Monetary Policy and the State of the Economy”, Hoover Institution Economics

Working Papers,2014,p.1-4.
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Kur oraninin enflasyon hedeflemesi tartismasina dahil edilmesinin bazi dnemli
sonucu vardir. Kapali bir ekonomide doviz kuru, toplam talebi ve toplam beklentileri
icerir. Phillips Egrisi'ne gore; Toplam talep bir toplam gecikmeyle enflasyonu etkiler.
Beklentiler kanali para politikasinin, enflasyonu gecikmeli olarak etkileyen enflasyon
bekleyislerini etkilemesini saglar **°

%9 |ars E.O.Svensson, “Open Economy Inflation Targeting”, NBER Working Paper, 6545,1998,p.1-3.
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SONUG

Tarkiye’deki finansal sistemde bankalar énemli konuma sahiptir. Bankacilik
sektord yatirnmcilar ile tasarruf sahiplerinin tasarruflarini bulusturmakla yakidmltddr.
Tuarkiye’de bu gérev kamu kesiminin ylksek kaynak gereksinimleri sebebiyle yerine
getirilememektedir. Bankalar disik kur ylksek faiz politikasini meydana getiren
sicak para politikasi neticesinde, doéviz cinsinden borglanip sonrasinda TL'ye
cevirerek yuksek faiz getirisine sahip kamu kagitlari almaya baslamislardir. Bu
durum o6zel sektérin kaynak imkanlarinin daralarak finans sisteminin yapisinin

bozulmasina sebep olmustur.

Bir Ulkede merkez bankasinin bagimsiz olmasi, siyasi otoriteden tam olarak
bagimsiz olunmasi manasina gelmez. Merkez bankasinin seffaf ve hesap verilebilir
olmasi bagimsizhidin en belirgin &zelliklerindendir. Siyasi otoriteden soyutlanmis
tamamen badimsiz bir merkez bankasinda, mevcut ekonomik dizende maliye ve
para politikalari arasinda kopukluk olabilir. Bu durumun 6énline gecebilmek amaciyla
merkez bankalarina, amac¢ bagimsizligi yerine arag bagimsizhidr verilmigtir.

Tarkiye’de de ara¢ bagimsizhdi uygulanmaktadir.

Bltge aciklarinin finansmani amaciyla para arzinda meydana gelen artiglar
enflasyona sebep olmaktadir. Bitge aciklari baska yollarla kapatilamadigi takdirde
para basimi gindeme gelmektedir. Senyoraj yoluyla finansman yaratiimasi her
durumda enflasyona sebep olmayabilir. Ekonomik blylimeyle orantili olarak para
basiimasi enflasyona sebep olmayabilir. Ekonomik buylimeden dolay! ihtiyag
duyulan miktarinin Gzerinde para basiimasi halinde enflasyon olusur. Enflasyonu

dusurmek icin 6éncelikle bitce aciklarinin azaltilmasi gerekmektedir

Merkez bankasinin yurutmekte oldugu para politikasi ile hikimetin
yuriatmekte oldugu maliye politikasi birbiriyle uyumlu olmalidir. Enflasyonla
mucadelede merkez bankasinin sadece bagimsiz olmasi yetmez. Bankanin
uyguladigi para politikasi hukimetin uyguladigi maliye politikasi ile de ilgilidir.
Hukumet ile merkez bankasinin makroekonomik hedefleri beraber belirlemesi ve bu
hedeflere uygun politika araclarini tespit etmesiyle para ve maliye politikalar
arasindaki uyum saglanabilir. Para ve maliye politikalarinin birbiriyle uyumsuz

olmasi dengelerin bozulmasina ve enflasyona sebep olur.
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1980’li yillarda para talebinde istikrarin bozulmasiyla dinyada oldugu gibi
Tarkiye’de de parasal hedefleme stratejisi terk edilerek enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisiyle, merkez bankasinca
yurdtilen para politikasinda meydana gelen degisikliklerden kamuoyu haberdar
olmustur. Seffaflik ve glvenilirik ortamiyla beraber kamuoyunda enflasyon
beklentisi kirlmaktadir. Ayrica karar birimlerinin ekonomi hakkinda gelecekle daha

saglam karar vermektedirler.

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi igin merkez bankasinin
bagimsiz olmasinin yaninda hikimetge mali baskinlia sebep olmayacak sekilde
disiplinli bir maliye politikasi uygulanmalidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basariya ulasabilmesi icin, para politikasi maliye politikasi ile tutarli olacak sekilde

desteklenmelidir.

Turkiye'de bitce agciklari oldugu surece ekonomik dengesizligin olmasi
muhtemeldir. Dalgali ddéviz kurunun vyurarlikte oldugu bir ekonomik sistemde
enflasyon, faiz ve doéviz kuru arasindaki dengelerin bozulmasiyla meydana
gelebilecek bir dengesizlikte 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerine benzer
durumlarin yasanabilme ihtimali vardir. Uretimi ve istihdami olumsuz yoénde
etkileyecek bdyle bir durumda, butce agiklari yaratmayacak dengeli bir gelir-gider
dengesi kurulmalidir. Bu dengeyi saglayabilmek igin sadece bltge harcamalarinin
kisilmasi yeterli olmaz. Gelirleri artirici politikalar da uygulanmalidir. Butge
harcamalarinin  kisilarak, ekonominin buylUmesine katkida bulunacak mali
politikalarin uygulanmadigi daraltici para politikalarla kisa vadede ekonomik istikrar
saglanabilir. Kisa vadede ekonomik istikrarin saglanmasinda ¢6zim olsa da uzun

vadede sonug vermeyecektir.

iktisat politikalarinin temel amaci olan toplumsal refahin arttirimasi igin,
TCMB fiyat istikrarini saglamakla beraber bu amagla celismemek kaydiyla,
istihdamin artirnlmasi gibi diger iktisadi amacli politikalari da desteklemelidir.
Suardurulebilir bir ekonomik bayume ve istihdam artiginin saglanmasi igin istikrarh ve

dusuk enflasyon ile birlikte istikrarh bir fiyat dizeyi de gerekmektedir.
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