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ONSOZ

1950°li yillardan beri diinya sermaye piyasalan birbirlerine yakinlasmakta,1970°1i
yillardan beri esnek kur sistemine gegis sermaye hareketlerinin artmasina neden olmus,
sermayenin hizli dolagimu, iilkeleri birbirine yakinlagtirmug, tlkelerin mali serbestlesme
politikalan globallesmeyi artirmigtir. Farkli ekonomik gelisme derecelerine sahip
iilkelerde gorilen bu yakinlagmalar Giiney Amerika ve Asya iilkelerinde genelde az
gelismis ve gelismekte olan tlkelerde ¢ikan mali krizler kisa zamanda birbirinden
etkilenerek diinyada ciddi krizlere neden olmustur. 70°li yillardan itibaren, ilkeler igin
fiyat istikrarimin saglanmasi, paranin satin alma giciiniin korunmas1 agirlikhh konular
olarak giindeme gelmis ve Merkez Bankalaninin bagimsizlid tartisilmaya baglanmugtir.
Bu ¢aligjmanin amaci Merkez Bankacilifi ve Merkez Bankalarnnin bagimsizlig

konusunu aragtirmaktir.



OZET

Birinci Boliimde, Merkez Bankasi’nin tanimi iglevi konusu ele alinmig, genel olarak
Merkez Bankalari’nin ekonomik sistem igindeki rolii belirlenmigtir.

Yine bu bélimde, Merkez Bankasi bagimsizhifi genel olarak tammlanmig, teoride
ve pratikte Merkez Bankasi bagimsizlifi, yasal ve gergek bagimsizlik, bagimsizligin
belirtileri,kuilamm ve simirlan irdelenmis, bagimsizhifin yasal belirtileri ve 6lgiimii
Bagimsizlifin ekonominin performansina etkileri incelenmisgtir.

Ikinci Bélimde, Avrupa Merkez Bankacilipn ele alinarak, Avrupa Merkez
Bankas1’inin olusumu 6zellikleri ve hayata gegirilmesi irdelenmigtir. Yine ayn bolimde
Amerikan Merkez Bankacilify detaylar ile aragtinimigtir.

Ugtincii Bolimde, Merkez Bankalarina alternatif olarak Para Kurulu Sistemi ele
alinmig ve irdelenmisgtir.

Dérdiinci Bolimde, Turkiye’de Merkez Bankacilifi ele alinmig, tarihsel olarak
Merkez Bankasi’min olugumu aragtirilmig gegirdigi evreler incelenmigtir. Aymi boliimde
1980°1i yillarda Dunya’da ve Tirkiye’de finansal serbesti gozden gegirilerek, 1980’1
yillarda Tirkiye’de Merkez Bankasi’nin para politikalan uygulamalan aragtirilmistir.

Yine aymi bolimde TCMB — Hazine iligkileri ele alinarak incelenmigtir.



ABSTRACT

In this reaserch, The Central Bank Independence has been discussed as follow:

Chapter I ; In this chapter Central Banks and their functions have been studied and in
general, described their role in the whole economy. And also in this chapter we
described the meaning of Central Bank Independence in general, theoritical and emprical
cases for Central Bank Independence, legal and actual independence, indices of Central
Bank Independence, their usefulness and limitations and the performance of the
economy.

Chapter II ; In this chapter we studied both the American and European Central
Banking Systems.

Chapter IIl ; In this chapter we discussed the Currency Board System as an
alternative for Central Bank.

Chapter IV ; In this chapter we studied The Turkish Central Bank since its
foundation with historical eveluation. We also discussed, in the same chapter, monetary
policy of the Turkish Central Bank and relation between Central Bank and Turkish

Treasury.



BIiRINCi BOLUM

A - MERKEZ BANKASININ TANIMI VE ISLEVI

Merkez bankalarinin temel 6zellikleri, ekonominin son para kaynag olmalar, hiikiimetin
damgmanliim ve hazinedarlifim yapmalan, bankalarin bankast olmalari, son 6diing
verme mercii olmalari, iilke rezervlerinin yonetimini iistlenmeleri ve finansal girigimlerin

diizenlenmesi olarak belirlenebilmektedir. (Yiksel, 1993, 5.64)

A.1 - Banknot fhrac

Merkez Bankalarinin en eski gorevi para ihracidir. Hatta Merkez bankalariin
kuruluslarinin nedeni para ihracina dayanir denilebilir. Bu nedenle Merkez Bankalan
bazen ihrag bankas: adiyla da amlir. Madeni paralarin yerini kagit paranin aldig
donemde kagit para ihrag yetkisinin zamanla mutlak bir monopole déniigmesi, merkez
bankaciligini baglatan etken olmugtur. Banknot ihrag yetkisinin tek bir bankaya
verilmesi, parada tek diizelifi saglamak oldugu kadar, para ve kredi hacmini ekonominin
gereklerine gore diizenlemek ihtiyacindan kaynaklanmigtir.

Kagit para ihraci imtiyazinin tek bir bankanin tekeline verilmesi genel olarak
ondokuzuncu yiizyim ilk yanisindan itibaren baglamistir. Bu yetkinin kullamimasi
Hollanda’da 1814°de, Ingiltere’de 1844°de, Fransa’da 1848’de, Almanya’da 1875°de,

ABD’de 1914°de ve Italya’da 1926°da olmustur. (Oktar,1996, 5.39)



Altin para sisteminin gegerli oldugu Birinci Diinya Savasi dncesi yillarda banknot
emisyonu mevcut altin stoku esas alinarak yapilirdi. Merkez Bankalan, tedaviildeki
banknotlarin, talep edilmesi halinde altina gevrilme yiikiimliiliigiinii tasimalan nedeniyle,
altina g:e;/rilme glciinii koruyabilmek igin tedaviildeki banknot hacmini 6lgiilii tutmaya
caba gosterirlerdi. Bu durum, para ve kredi hacminin ekonomi politikasinin hedeflerine
gore genisletilmesine olanak vermezdi. Bu nedenle, s6z konusu dénemde tedaviildeki
banknot hacminin ne olgiide olmasi gerektigi siirekli tartigma konusu yapilmigtr.
Bununla ilgili olarak 6ne siirillen digiinceler, para ihracinin sistem iginde endojen bir
degisken oldugu distincesinden yola gikarak, para mikatrinin ekonominin ihtiyacina gére
belirlenmesini 6ngdren goriis, digeri ise banknot hacminin biitiinilyle serbest birakilmasi
tezini One siiren gorustir. Bu prensibi savunanlar, tedaviildeki banknot miktarinin
kontrolii konusunda baglayici kesin bir kural getirmemiglerdir. Onlara gore tedaviile
¢ikarlacak para miktar: rekabet halinde bulunan bankacilik sisteminin gereklerine gore
gergeklesecektir. Birbirleriyle gatigan bu iki prensip igin tek ortak nokta, banknot

emisyonunun yapilmasinda merkez bankasinin likiditesinin esas alinmasidir.

Guniimiizde ise, kagit para sisteminin uygulaniyor olmasi, banknot ihracina hakim
olan olgiileri deBistirmistir. En 6nemlisi kagit para sisteminde merkez bankalarimin,
tedaviile ¢ikardifn banknotu altina gevirme yiikiimliligin yoktur. Bu durum banknot
arzim altin stokuna gore ayarlama geregini ortadan kaldimaktadir. Giiniimiizde para
arzinin diizenlenmesinde;

e genel fiyat diizeyinin istikran

e tam istthdam saglanmasi



e ckonomik kalkinmanin kolaylagtiriimasi
o dis odemeler dengesinin saglanmasi gibi ekonomi politikasinin ulagmak istedigi
hedefler goz oniinde bulundurulmakta,para ve kredi islerinin bu hedeflere ulagsmasim

kolaylagtiracak bigimde ayarlanmasi gerekmektedir.(Oktar,1996, s.40)

A.2 - Mali Damismanhk ve Hazinedarhk

Merkez bankalarinin banknot ihraci kadar eski olan gorevlerinden birisi de, devletin
mali damgmanhifini ve hazinedarhifim yapmasidir. Gegmis yillarda belli bankalara
verilen banknot ihraci imtiyazi, ancak devlete kredi agmak ve bazi hazine islemlerini
yapmak karsihiginda tammnmstir,. Buna en agik omek, Ingiltere Bankasi'dir. Nitekim
Ingiltere Bankasi'min banknot ihraci imtiyazinin elde etmesi, devletin bankerlik gérevini
ustlenmesi kargiliginda olmugtur. Bu hakka mukabil devlete bankerlik gérevinin yerine
getirilmesi, bundan sonra kurulan her merkez bankasinin mali gorevlerinden sayilmigtir.
Devletin olagan ustiit nedenlerden dolay1 artan para ihtiyaci, merkez bankalarina olan
kredi taleplerinin artmasi sonucunu yaratmigtir. Bu nedenle, merkez bankalarimin her
trli politik etkinin diginda tutulmasi ve 6lgiilii bir finansman politikasimin takip edilmesi
gerekmektedir. Aksi durumda kredi isteklerinin agin karsilanmasi, para arzimin da
geniglemesine neden olarak fiyat istikranmn bozulmas: durumu ortaya ¢ikacaktir. Bu
nedenle merkez bankalarimin devlete agacag kredilerin belirli miktarlarda tutulmasi ve
fiyat istikrar1 hedeflerine uygun bir sekilde organize edilmesi gerekmektedir.Ote yandan,
merkez bankalan ekonomik politikalarin hazirlanmasinada ve bununla ilgili kararlarin

alinmasinda hitkiimete onerilerde bulunur, tesbit ve énerilerini bildirir.

o, YORSEXOCRETIM KURU wu
poDIMARTASYON MERKEZ



Merkez bankalan devlete kredi agmanin yaninda, hazine islemlerini de yiiriitiirler.
Nitekim bu kapsamda devlet adina tahsilat toplar ve devlete ait oGdemeleri
karsilarlar.Aym sekilde devletin gikaracag: tahvillerin kayitlanim tutar, satigina aracilik
yaparlar. Devletin i¢ ve dig borglanyla ilgili ana para ve faiz 6demeleri de yine merkez

bankalar tarafindan gergeklestirilir.

A.3 - Odiinc Verme

Merkez bankalaninin nihai 6ding verme fonksiyonu, sahip olduklan imtiyaz ve
avantajlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. Merkez bankalarinca yerine getirilen bu
fonksiyon, finansal kuruluglarin likide ihtiyaglarimin kargilanmasini saglar. Nihai odiing
verme, merkez bankalarinin dogrudan dogruya reeskont faaliyetlerine baghidir. Ticari
bankalar migterilerinden iskonto edilmek tizere aldiklar1 senetleri,merkez bankasina
yeniden iskontoya verdiklerinde likiditelerini arttirma olanagimi bulurlar. Ustelik,
reeskont kolayligi, bankalara nakitten énemli olgiide tasarruf yapma olanagim verir.

(Oktar,1996, 5.42)

A4 - Altin ve Diviz Rezervlerinin Muhafazasi

Merkez bankalan ilkenin altin ve déviz gibi uluslararas: likit degerlerini saklar ve
korurlar. Gerek altin stoku gerekse doviz rezervi ulusal paraya olan gliveni artirir ve

istikrarim saglar.Ciinkii, altin ve doviz ¢ikarilan para igin bir kargilik olugturur. Merkez



bankalarinin bu gorevi, ticari bankalara ait para rezervlerinin koruyucusu olmaktan

kaynaklanur.

Ithalat ve dis bor¢ odemelerinin zamaninda aksamadan yapilabilmesi de, déviz
rezervlerinin saklanmasini gerektirir. Bu da ancak merkez bankalarimin yapabilecegi bir

gorevdir.

A.5 - Takas Gorevi

Ticari bankalarin merkez bankalanr;da bir hesap bulundurmalari,merkez
bankalarinin takas islemleri yapan bir merkez duruma gelmelerine neden olmustur.
Merkez bankalanmin bu islevi, ilk kez 1854 yilinda Ingiltere Bankasi’yla
baslamigtir Baslangigta takas iglemlerinin yiiriitiilmesi, merkez bankalarimin dogal
faaliyetlerinden sayilirken, daha sonra zorunlu bir gorev olarak kabul edilmigtir. Kurulan
merkez bankalarinin bir ¢gogunun yasal yapisinda bankalar arasinda takas iglemlerinin
yapilmas yikiimlilik olarak yer almigtir. Takas iglemlerinin yapiimasi iilkeden iilkeye
farklidir. Bazi1 tlkelerde bizzat merkez bankalarimin kendi bunyelerinde, bazilarinda ise
ticaret bankalar1 tarafindan kurulan takas odalarninda yapilir. Ancak nerede yapilirsa
yapisin, takas iglemleri bankalar i¢in hem biyik kolaylik hem de nakitten tasarruf
olanag saglar. Ozellikle ¢ekle 6deme yapma aligkanlhiginin yaygin oldugu tlkelerde takas

islemlerinin 6nemi gok bilyiiktir.



A.6 - Ticari Bankalarin fhtiyatlarimin Saklanmasi

Merkez bankalarinin ticari bankalara ait nakit ihtiyatlarim muhafaza etmeleri, merkez
bankaciliginin gelisme siirecinin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmigtir. Merkez
bankalarinin banknot ihracim yapmalari ve devletin bankeri olmalan, ticari bankalaria
aralarinda siki iligki yaratmigtir. Ticari bankalarn, para rezervlerinin bir bolimiini
olumsuz ekonomik kogullara hazirhikli olmak amaciyla kendi iradeleriyle merkez
bankalarina yatirmalan bir gok ilkede gelenek olmustur. Bu gelenegin baslangici,
ABD’de Federal Rezerv sisteminin kuruluguna kadar uzamr. Federal rezerv sistem’in
kurulugsundan itibaren, sisteme dahil iiye bankalara mevduatlarmin belirli bir oranim
rezerv olarak Federal Rezerv bankalarina yatirmak sarti koymustur.(Board of Governors
of The Federal Reserve System, Purposes and Function, 1994; s. 18 )

Federal Rezerv Sistem’in getirdigi bu prensip, daha sonra birgok ilke tarafindan
benimsenmis ve kurulan merkez bankalarinin statﬁleﬁnde yer almigtir. Merkez bankalar
topladiklan bu kaynaklarla mali durumlarini giglendirir ve ekonomide kredi taleplerini
daha kolay karsilayabilirler. Merkez bankalarimn iilkeden tilkeye farklilik gésteren rezerv
oranlarinin diisiik ya da yiiksek tutulusu, para ve kredi hacminin ekonominin ihtiyaglarina

gore ayarlanmasi olanagini verir.

A.7 - Ekonomik Gelismenin Gergeklesmesine Yardim

Merkez bankalani, ekonomik gelismenin saglanmasi ve diizeyinin yikseltilmesi
yoniinde de gorev iistlenebilmektedir. Geleneksel gorevlerinden biyilk dlgiide farklilik

gosteren ekonomik gelismeye yardimer olma gorevi daha ¢ok gelismekte olan iikelerin



merkez bankalari igin s6z konusu olmaktadir. Bununla birlikte, bu gorev bazi
sanayilesmis Ulkelerin merkez bankalarinin yasalarinda da yer almaktadir. Buna
ABD’nin Federal Rezerv yasasi 6mek olarak verilebilir. Bu yasa, Guvernérler Kurulu
ile Federal Agik Piyasa Islemleri Komitesi’ni, tam istihdam, fiyat istikran ve uzun
donem faiz oranlarinin 1liml olmasi hedeflerinin gergeklestirilmesi amaglanyla, para ve
kredi olanaklarinin uzun dénemde kalkinmaya katkilarinin ve ekonominin uzun dénemli
potansiyeli ile bagdasacak bigimde iretim artisimn saflanmasi yikiimliliigi altina
sokmaktadir.(Board of Governors of the Federal Reserv System, Purposes and Functions,
1994, 5:17)

Merkez bankalaninin bu gorevi daha ¢ok gelismekte olan dlkeler igin 6nem
tasimaktadir. Ozellikle 1970 ve 1980°li yillarda diigitk gelir gruplarina dahil ilkelerde
uluslararas: finans kuruluglarimin da éneri ve telkinleri ile yeni kurulmus olan merkez
bankalarinin statiilerine ekonomik gelisme fonksiyonlar ile ilgili baz1 belirgin 6nlemlere

yer verilmigtir.( Oktar,1996, s.45)
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B - MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez Bankas1 Bagimsizli1 konusu, iki ana temel iizerinde durmaktadir. Biri teorik
temel digeri ise pratik temeldir.

Teorik olayda kisa donemde, parasal genigleme; diigiik faiz oranlar, yiiksek diizeyde
ekonomik aktivite ve istthdam, hiikiimet biitgesini finanse eden senyoraj ve finansal
krizlerin 6nlenmesi gibi bir takim gergek hedeflerin gergeklestirilmesinde kullamlabilir.
Benzer sekilde, nominal doviz oraminda defer kaybi,6demeler dengesinin cari
hesaplannin diizeltilmesinde kullamlabilir. Her ne kadar politika yapimcilan enflasyonu
sevmeseler.de, yukardaki hedeflerden bir veya bir kagim gergeklestirmek igin bir miktar
enflasyonun olmasimi1 kabul etmek isterler. Para politikas: sahsi bir sekilde yiiriituldigi
zaman halk gayet mantikh bir gekilde, 6nceden bu enflasyon oranimi tahmin eder ve bunu
nominal iicretlere ve sermaye piyasasi kontratlarina ilave eder. Kisaca bu, para

politikasinin dinamik tutarsizliinin temel kavramidir.

Ampirik gozlemlemelere gore ise, enflasyon oranlari, ¢ogu iilkede, para politikasinin
genellikle enflasyonist egilimli olmasiyla tutarli olarak parasal genislemeyi harekete
gegiren nedenlerin farkli olmasina ragmen pozitiftir. Nitekim, istihdamin énemi goreceli
olarak geligmis iilkelerde ¢ok daha énemli olmasina kargilik, gelismekte olan tlkelerde
senyoraj veya biitge agiklanmin finansmam yine géreceli olarak daha 6nemli olmaktadur.
Para geniglemesi ile hiikiimetin gelir elde etme giidiisii, uluslararas1 sermaye piyasalarina
girisin kisith olmasi nedeniyle gelismekte -olan iilkeler igin 6zellikle 6nemlidir. Fakat

eninde sonunda, biitiin parasal motifler enflasyon eyilimlidir. Bu enflasyon eyiliminin
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onlenmesi veya en aza indirilmesi para politikasim ytiriitme yetkisini, para politikasini
se¢me, sadece veya baslica ig olarak fiyat istikrarim koruma &zgiirliiklerine sahip olan
Merkez Bankalarina verilmesi ile gergeklesir. Bu tip genellikle "tutucu" Merkez

Bankacilif1 olarak ifade edilmektedir.

B.1 - Teoride Merkez Bankas: Bagimsizh
1989°den beri diinyanmin g¢esitli bolgesinden 25 llke Merkez Bankalarinin yasal
bagimsizlifini gok énemli 6l¢iide yiikseltmigtir. Bundan 6nceki gegen 40 yilda Merkez
Bankalarinin kanunlarninda ¢ok az degisiklik yapilmas: kargisinda, bu dénem oldukga ilgi
¢ekicidir. Bu gelismeye paralel olarak Merkez Bankalarinin bagimsizlif1 konusunda hem
teorik hem de pratik aragtirmalarda dikkat g¢ekici bir artig olmustur. Bu baglamda
Merkez Bankalanmin bagimsizlifinin 6lgiilmesi, hiikiimet ve Merkez Bankasi arasinda
kargilikli etkilesim, Merkez Bankas1 bagimsizlifinin ekonominin performansina etkisi,
Merkez Bankasi yoneticileri i¢in optimal kontratlar, nominal hedeflerin iglemesi ve
Merkez Bankasi bagimsizhfinin tanimlamasinin derinlemesine aragtirtimasi konulan
aragtiriimig ve tartigilmmgtir.

Merkez Bankasi bagimsizlifi konusunun giindeme gelmesindeki temel etken, fiyat
istikrann amacinin birincil 6nemi kazanmasi olmugtur. Fiyat istikrarimn Gneminin
artmasinida iki temel faktor desteklemigtir. Bu ana faktorlerden birincisi, 1970°1i yillanin
stagflasyonunu takiben baz1 yiiksek enflasyonlu iilkelerdeki - Latin Amerika ve diger
iilkelerde - birbirine zit ekonomik performanslar, enflasyon ve reel ekonomik bityiime ile
ilgili geleneksel bilgiyi degistirmistir. Halbuki, 1960’1l ylllardé genel kabul goren

Keynesyen goriisler dogrultusunda, biraz enflasyon biiyiime igin iyidir gériigii hakimken,
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1980°li ve 1990’11 yillarda, enflasyon ve buna eslik eden belirsizliklerin ekonomik
biiyiimeyi geciktirdigi kabul edilen goriig olmustur. Almanya ve Japonya gibi diisiik
enflasyonlu iilkelerin iyi ekonomileri bu goriisii kuvvetlendirmigtir. Ana faktérierden
ikincisi, hizl biiyiime ve sermaye piyasalarimn uluslararasilagmasi, hitkkiimetlerin ve 6zel
yatinmcilarin  genisleyen diinya finansal piyasalarina girme isteklerinin artmasi, fiyat
istikrarinin 6nemini biiyiik olgide artirmistir.

Neden bir gok iilke, diger vasitalan kullanmak yerine, fiyat istikrarimi saglamak igin
Merkez Bankasi bagimsizligimn derecesini yiikseltmeyi segmigtir? Bunun igin bir ¢ok
sebep vardir. Birincisi Avrupa Para Sistemi (EMS) ve Bretton Woods sistemi gibi
kurumlarin nominal istikrar1 korumak igin planlanmis olmas: diger alternatif kurumlarin
aranmasina yolagmstir. Ikincisi, oldukga yiiksek bir bagimsizlik derecesine sahip olan
Alman Merkez Bankas: Bundesbank’in fiyat istikrari konusunda deneyimleri Merkez
Bankasi bagimsizliginin nominal istikrar1 garanti edecek etkili bir mekanizma oldugunu
gostermistir. Uglinciisti, Avrupa Ekonomik Toplulugunun (simdi Avrupa Birligi,)
Maastricht anlagmasimin kabulii ile, Avrupa Birligi iiyesi bir ¢ok iilke anlagmaya uyumu
icin Merkez Bankalarinin bagimsizlik derecesini Avrupa Para Birliginin iiyesi
olabilmenin bir 6n kogulu olarak yikseltmigstir. Boyle bir maddenin anlagmaya konmasi,
Bundesbank’m gegmis deneyimlerinin baganli olmasi ve Almanya’min Avrupa Birligi
igindeki merkezi rolu 6nemli bir rol oynamgtir. Dérdiinciisii, 6zellikle Latin Amerika’da
yakin gecmigte yasanan istikrarli enflasyon basarisindan sonra, politika yapicilarn,
gelecekteki yiiksek ve devamhilik gosterecek enflasyonu benzer sekilde asagiya ¢ekecek
istikrarli bir enflasyon ig¢in kurumsal diizenlemeler arayigina girmeleridir. Yakin

gecmisteki deneyimlerin 1s1ginda Merkez Bankas1 Bagimsizligim yuiseltmek bu hedefe
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ulagsmak i¢in dogal bir yol olarak gériinmektedir. Beginci, eski sosyalist lilkelerde Merkez
Bankast Bagimsizhifimt yiikseltme (ve bir ¢ok olayda bati1 tipi bir Merkez Bankasi
olugturma) kurallarina uygun g¢aligan bir pazar ekonomisi i¢in bu kurumsal gergevenin
yaratilmast gerekmigtir. Gergekte bu yeni merkez bankalar (en azindan yasal agidan)
olduk¢a bagimsizlagtinlmig, siiphesiz sanayilesmis tlkelerin gegmis deneyimleri bunlan
motive etmis bu motivasyon, enflasyonla yasal bagimsizlifin negatif olarak iliskilendigi
ve bagimsizlik ve ekonomik bitylimenin pozitif olarak iligkilendigi veya iligkilenmedigi

dusiincesidir.

Bu trende ragmen, yiiksek bagimsizlik ve konservatiflie sahip olan ve 6zellikle, fiyat
istkrarina yogunlagmis bu fikir tartigilmadan birakilmigtir. Bu konudaki tartigmanin 6zii,
Merkez Bankasi bagimsizlifi ¢ok biyilkk oldugu zaman, "para politikas1 gergek cikti
istikrarinda kullamlamaz" dir. Ornegin, enflasyonun diisiirilmesinde her tinitedeki ¢ikt1
kayb1 Almanya'da ABD'den yiiksektir.(Debelle and Fisher,1994) ve Bundesbank'in
bagimsizhifinin ¢ok fazla oldugu one siirilmektedir. Daha yaygin olarak, yiiksek
bagimsizlik ve konservatif Merkez Bankalari ve bir Olgiide esnek ve bagimsiz fakat
sorumlu bankada istikrar politikasina angaje olabilir giincel tartigmasinin taraftarlari,
Keynesyen ve Monetaristler arasindaki eski tartigmayr hatirlatmaktadir. Giincel
tartigmanin gergevesi, politikalarin se¢iminden ziyade kurumlarin segimi {izerine
yogunlagmig, daha 6énemlisi para politikasinin endojen oldugu ve politik etkilere bagl

oldugu kabul edilmektedir.(Cukierman,1998,s 39)
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B.2 - Pratikte Merkez Bankas: Bagimsizhg:

Merke? Bankas1 Bagimsizhif1 igin bulgular, gittikge biiyiiyen delillere dayanarak
gostermektedirki, ortalama olarak, daha fazla bagimsiz Merkez Bankasina sahip
iilkelerde, daha diisiik enflasyon oranlan ve, daha yiiksek diizeyde kisi bagina biiytime
oranlarina sahiptirler. Hali hazirdaki bir ¢ok aragtirma sanayilesmis ekonomilere
odaklanmig, ve yasal bagimsizlifin gostergelerini gergek bagimsizhifin bir temsilcisi
olarak kullanmiglardir. Bu iilkelerde yasalara uyma, yasal gergevede hareket etme
oldukga yiikksek oldufundan sanayilegsmis demokrasilerde yasal bafimsizlik gergek
bagimsizligin makul bir temsilcisi olmaktadir. Ama gelismekte olan ilkelerin ¢ogunda
yasalara uyma goreceli olarak zayiftir. Daha dogru bir yaklagimla bagimsizligin
gostergesi olarak, ornegin Mekez Bankasi guvernédrlerinin gérevde kaldiklan sire ve
Merkez Bankalarinin politik degisikliklerden etkilenme dereceleri kullanilmaktadir. Her
iilke gurubunda bagimsizligin olgilmesinde uygun gostergeler kullamldiginda, enflasyon
ve Merkez Bankasi bagimsizlii1 negatif olarak bir birine iligkili olduBu ortaya gikacaktir.
Bu sonug, gelismis ekonomiler i¢in kullanilmig yasal tip gostergeler ve gelismekte olan
iilkeler igin kullamilmig davramgsal tip gostergeler igin saglamdir. Bu ekonometrik
sonuglarn 6tesinde Merkez Bankasi bagimsizligi konusu, Merkez Bankalarinin nominal
istikrann ¢ok iyi bir rekora dayanmakta, Bundesbank, ve Sawiss National Bank gibi
merkez bankalan yilkksek dereceli yasal bafimsizliklan ile buna o6mek  teskil

etmektedirler.
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Mevcut bir ¢ok delil, sanayilegmis tilkeler igin, yasal bagimsizlik ile bityiime arasinda
bir baglanti olmadigini desteklemektedir. Az geligmis ilkeler i¢in Merkez Bankasi

Bagimsizliinda bilyiime ile kigisel davraniglar arasinda pozitif igbirligi vardir.

B.3 - Merkez Bankas: Yasal Bagimsizhigx

B.3.1 - Yasal Bagimsizh@n Etkinligi

Bir iilke Merkez Bankasinin yasal bagimsizlik derecesini artirarak fiyat istikrarim
saglayabilir mi? Bu soruya verilebilecek olasi yanit, "ille de saglamas1 gerekmez" dir.
Birinci olarak su sdylenebilir; yitkksek dereceden bir yasal bagimsizlik, her zaman yiiksek
dereceli bir gergek bagimsizhik olarak goérillemez. Agikga, Merkez Bankasi bagimsizligim
yilkkseltme daha gok yasalar gok ciddi bir sekilde uygulayan ulkelerde fiyat istikrarini
saplamaktadir. Ikinci olarak, biitge agiklanmin fazla ve gelismemis, dar bir sermaye
piyasasinin oldugu bir durumda, yasal bagimsizlik, senyoraj gelirine a¢ bir hiikiimetin
Merkez Bankasinin kasasim kepgelemesini 6nlemeye kafi gelmeyebilir.(Cukierman,
1995). Bununla beraber, makul bir surette yiiksek bir Merkez Bankasi yasal bagimsizlig,
gergek bir merkez bankasi bagimsizliginin kurumsal havasini olugturmak igin kullanigl
bir ilk adim olarak gorillebilir. Yasal Bagimsizhik, ger¢ek bagimsizlify garantilemez.
Fakat tamamlayici sartlar ilave edildiinde gergek bagimsizliga kapiy1 agar. Yasal
bagimsizhk olmadan Merkez Bankalar1 kesin olarak politik otoritelere bagiml kalirlar.
Kisaca yasal bagimsizlik gerekli, fakat gergek bir merkez bankasi bagimsizhif1 igin

yeterli degildir.
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Simdi farzedelim ki, Merkez Bankasi hem yasal hemde gergek bagimsizligini
gergeklestirdi ve fiyat istikranim saglamak igin difer potansiyel pozitif hedeflerini bir
yana birakma pahasina, nominal fiyat istikrar1 saglanabilinebilecek midir? Bu sorunun

cevabi yiiksek bir olasilikla "evet" tir. (Cukierman, 1998, s:42)

C - MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGININ BELIRTILERI - KULLANIMI
VE SINIRLARI

Ekonomistler ve pratisyenler, parasal politika alaninda, genel olarak,merkez
bankasi'min hiikiimetten bagimsizlifinin derecesinin para ve kredi geniglemesi oranlarim
ve bunlar vasitasiyla enflasyon ve biitge agiklarimin boyutu gibi 6nemli makroekonomik
degiskenleri etkileyecegine inamrlar. Ozellikle, fiyat istikrann hedefine odaklanma
yetkisiyle birlikte yiiksek dereceli bir merkez bankasi bagimsizhigy énemli bir kurumsal

kullanmim araci olarak fiyat istikrarinin sigortasi olarak goriilmektedir.

Bu inang, ¢esitli merkez bankalarinin bagimsizliginin derecesini objektif 6lgmedeki
agik zorluklardan dolayi, genis bir dogrulama yapmaktan kagmmgtir. Gergek merkez
bankasi bagimsizlif1, kanunla bankaya verilmis olan bagimsizligin derecesine baghdir,
fakat aym zamanda pek ¢ok sayida yapisal olan faktorlere de 6rnegin hiikiimetin diger
organlan ile banka arasindaki resmi olmayan diizenlemelere yani bankanin aragtirma
departmaninin kalitesine, bankadaki kilit durmundaki gahislann kisiliklerine ve hazine

gibi politika yapic1 organlarina baghidir. Tarafsiz bir gekilde boéyle bir 6zelligi belirtmek
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agikca ¢ok zordur. Netice olarak, mevcut ¢abalarla, merkez bankasi bagimsizlifinin
gostergelerini gelistirmek gofunlukla yasal baimsizlik iizerine yogunlagmis ve daha
ziyade geligmig ilkeler iizerinde olmustur. Merkez bankasi bagimsizhify  ilave
gostergeleri de yasal bazli gostergelerle baglantili olarak aragtinlmistir. Bu tir
gostergeler, en azindan iki nedenden dolay1 sadece yasal bazli olanlara kullangh bir
sekilde uygulanabilecektir. Birincisi, merkez bankas: kanunlari, genelde biitiin ihtimaller
dahilinde, merkez bankasi ile politik otoriteler arasindaki yetki simrlan agikga
belirtilmemistir. Bu bosluklar, formal olmayan pratikle gelenek ve benzen gibi seylerle
doldurulmaktadir. Ikincisi, yasalarin oldukga agik oldugu zaman bile, gergek uygulama

bundan sapabilmektedir.

C.1 - Merkez Bankasinin Yasal Belirtileri ve Ol¢iimii

Gergek (Actual) bagimsizliin 6nemli bir pargasi olmamn yaninda yasal bagimsizlik,
bir gok nedenden dolayr ayn bir éneme sahiptir. Birincisi, kanun koyuculann verdigi
ortalama bagimsizigan derecesinin ne oldugu hakkinda fikir verir.ikincisi, pratik olarak
merkez bankasi bagimsizligim sistematik olarak tammlayan mevcut biitiin ¢aligmalar

sadece bagimsizligin yasal durumuna giivenirler

Genel olarak ¢esitli merkez bankasi kanunlan detaylarinin derecelerinde, hedeflerinde
ve kapsaminda gergek farklar vardir. Merkez bankasi kanunlannda sartlarin gogunda

merkez bankasi bagimsizligi konusunda direkt olarak bir atit’ yoktur. Zaman zaman
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kanunun ruhu ve pratikieki uygulamalan kanun metninden daha 6nemlidir. Merkez
bankasi kanunlarini onlarin yasal bagimsizliklarinin derecelerine gore siralandirmak, gok
zor bir is olup, kagimlmaz sayida subjectif yargilama isin igine kangmaktadir.

(Cukierman, 1995, s: 371).

Asagida gosterilen, merkez bankasi bagimsizhiginin yasal durumunun gostergeleri, su
sekilde olusturulmustur (Cukierman,1995, s:372):
Birincisi, bu kanunlar, simirh sayida, dar fakat goreceli olarak yasal karakteristikler
iizerine kurulmugtur. Ikincisi, bir bagimsizlik yasas1 her merkez bankasina her
karakteristigi igin tahsis edilmistir. Bunu yapmakla, sadece maddelerdeki yazih bilgiler
kullanilmigtir. Yasanin nasil kullanilacag ile ilgili ilave bilgiler kasten digarda birakilmig
¢unkii bu bilgiler ayn gostergelerle yansitilmigtir. Bu prensipler, merkez bankalarim
bagimsizlik derecelerine gore, gesitli boyutlarda, géreceli miktarlarda subjectif yargilama
ile genisge fakat daha fazla izlenimcilige dayanan goris agisindan ziyade kanunun somut

detaylarina odaklanmasini miimkiin kilmaktadir.

Cukierman,(1995) ¢aligsmasinda kodlanmig yasal degigkenleri dort guruba ayirmigtr:
1- Banka yonetcilerinin (genellikle guvernérler) tayinlerine, igten uzaklagtinlmalarina
iligkin degiskenler.
2 - Merkez bankasi ile yonetim kadrolann arasinda anlagmazhiklarnn ¢oéziimiine ve
parasal politikalarin belirlenmesine ve biitge uygulamalarina merkez bankasinin

katilma derecesine iligkin degiskenler.
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3 - Merkez bankasi1 kanununda belirlenmis merkez bankasinin nihai hedeflerine iligkin
degiskenler.

4 - Mer]_gez bankasindan kamu sektoriiniin borglanma aligkanhklan tizerindeki yasal
kisitlamalara (bu tir kisitlamalar, gesitli sirlamalar geklinde, kamu sektoriine
merkez bankasindan §diing vermenin ve dogrudan avanslann iizerinde hacim, vade ve
oran bigimlerindedir) iligkin degigkenler.

Bu dort gurup yasal sart dort baglik altinda agagidaki gibi simiflandirilir:

- Genel Koordinator :CEO
- Politika Diizenleme :PF
- Son Hedefler :OBJ

- Odiing Vermede Sinirlamalar : LL

Detaylanmis siniflama ve kodlamalar asagidaki tabloda goritlmektedir:

TABLO :1

Yasal degiskenler ve kodlamalan

Grup Degiskenin Degisken Bagimsizlik dereceleri Sayisal
Tanimi ve anlamlan Kodlama
CEO CEO'nun too 1. too>=38 1
Yil olarak 2. 8>too>=16 0,75
Gorevde kalig 3.t00=5 0,50
siiresi 4.to0=4 0,25
5. too< 4 ' 0
CEO kim app. 1. MB Yo6n.Krl.
Tarafindan tarafindan........................... 1
Ataniyor ? 2. Yiriitme, Yasama organiari

Ve MB Yon.Krl.'dan
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Olusan bir kurul tarafindan... ... ... 0,75
3. Yasama Organi

tarafindan(kongre kral vb)...........0.50
4. Yiriitme Organi

tarafindan(bakanlar kurulu)... ... ... 0,25
5. Yiiritme organmimn bir veya

iki Gyesi taraflndan(basbakan veya

maliye bakam)... cereene e 0

CEO'nun
Azledilme
Sarti

diss.

1. Azledime sarti
yoktur... VU |
2. Sadece polltlk
Olmayan nedenlerle:yeteneksizlik
Veya yasalara uymama... ... ..........0.83
3.Muhtemel azledilme ve
MB Yo6n.KrlI'nun istegine
Bagli... .. veraeeeen....0.67
4.Yasama orgamn 1steg1ne
bagh olarak politik
nedenlerle ......................e ool ... 0.50
5.Yasama orgamn 1steg1ne
bagh olarak kayitsiz
sartsizazletme............................0.33
6. Yurutme organin istegine
bagh olarak politik
nedenlerle azletme.......................0.17
7. Yiritme organin 1steg1ne bagh
olarak kay1t51z sartsiz azledilme
ihtimali .. PRSP |

CEO'larn bagka
Bir igte ¢caligmasina
Izin verilirmi ?

off.

1.CEO'nun hikiimet
iginde bagka bir igte
caligmas: yasa ile
Yasaklanmugtar.............................. 1
2.CEO'lara hitkkiimet
iginde galiymasina izin
verilmez fakat yasama organinin
ozel izni ile ¢aligabilir.....................0,50
3.Yasalar CEO'larin
bagka bir igte ¢caligsmasini

Politika  Para
Diizenle- politikasim
meleri kim

mon.pol.

1.MB's1 para politikasim
kendisi belirler... . TR |
2.MB's1 hilkkiimetle b1r11kte para
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dtizenler ?

politikas: belirlemesine
katilir ..

3.MB's1 para polltlka51

belirlenmesinde danigma kuruluna
katilir. ..

4Hukumetyaln1zba§1na

para politikasim belirler...

...0,66

...0.33

Hikiimet conf.
Direktifleri

ve anlagmazligin
¢Ozimii

1.MB'st,kanunda MB'nin

hedefleri arasinda net

olarak belirlenmis,

konu tizerinde son karar

organidir. .. ..
2. Huktmet para pohtlkalan

konusunda son karar orgamdir

ve bu politikalar MB hedefleri

arasinda net olarak belirlenmemigtir. .. ..0.

3.Anlagmazlik durumunda
son karar, tiyeleri, MB, yasama ve
yuriitme organlarindan olugan

bir konseye baghdir........................

4.Yasama organi
politikada son
karar orgamdir. ..

5. Yirtatme orgam polltlkada

son karar sahibidir fakat,
MB'nin muhtemel veto-

suna tabidir..............oocoiiiiii .

0.6

...04

0.2

Hiukiimet biitge- Ady.

sinin diizenlen-
mesinde MB sina
verilmig aktif bir
rol varmudir ?

LEvet....ooo
2. Hayir ..o

[ouy

MB hedefleri Ob;.

1. Fiyat istikrar1t MB'nin
tek veya en onemli hedefi
olarak belirlenmis ve hiikii-
metle bir anlagmazlik duru-
munda MB son karar organidir
ve hedefi gergeklestirmek igin
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gerekli politikalan izler ......................1
2 Fiyat istikran tek hedeftir....................0.8
3 Fiyat istikran1 diger hedef-

lerle birlikte anilmakta olup

bu hedefler(Omek:istikrarh bankacilik)

fiat istikran ile gatigmamaktadir............0.6
4 Fiyat istikrari bir miktar

potansiyel ¢atigsma hedefleri

ile(tam istihdam gibi) birlikte

anilmaktadir... . ceeeeee. 0.4
5.MB kanunu, MB 1g:1n her hangl

bir hedef igermemektedir. .. 02
6.Baz1 hedefler belirtilmis fakat

fiyat istikran bunlardan biri

degildir..................ccoooe L0

Odiing
Vermede
Sinirlamalar

Avans
6deme-
lerinde
Limitler

ila

1.Hiiktimete avans

yasaklanmigtir... .......... TR |
2.Avansa miisade edllmls fakat

kesin nakit miktar kisitlamalarina

Baghdir veya diger goéreceli kesin

Limitler vardar.(6r.: hiikkiimet

Gelirlerinin %15'ine kadar.gibi)..........0.66

3.Avanslar nisbeten uygunlagtirilmis

limitlere baghdir.(6r.:avanslar hikkiimet

gelirlerinin %15’ ini agabilir veya

hiikkiimet harcamalarinin

bir pargas: kadar olacag:

belirlenmigtir)...........................0.33
4 Avanslarda yasal b1r 11m1t

yoktur. Avanslarin miktan

hiikkiimet ile MB arasindaki

periodik anlagmalara baglidir..........0

Kefaletlen-
dirilmis
Odiing
vermede
sinirlamalar

IIs (Derecelendirmenin ozellikleri
avanslarla aynidir.)

Odiing
vermede
vadelerin
kontroliine
kim kangir ?

Idec 1.MB sartlari ve vadeleri
kendisi kontrol eder......................1
2. MB'simin ddiing verme
sartlari kanunda belir-
lenmistir veya MB'sina
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bu sartlari belirlemesi

i¢in yasal yetki

verilmigtir... cerernen....0.66
3 Kanun MB's1mn hukumete

odiing vermede gartlar hakkinda

karan MB ile yiiriitme organi

arasindaki anlagmaya birakmagtir......0.33
4.Yriitme organt MB'sinin

hiikiimete 6diing verme karanni

yalniz bagina alir ve bunlart

MB sina empoze eder.....................0

MB'dan borg Lwidth 1.Sadece merkezi
Para alanlarin MB'dan 6diing para
Sayisal genigligi alabilir... PR |
Ne kadardir? 2 Merkezi hukumet ve
yerel hikkiimetler ve
bunlarin alt kurumla
da MB'dan 6diing
para alabilirler... cerierienn....0.66
3.2 . siktaki kurumlara 1lave
olarak kamu iktisadi
kurumlarida MB'dan borg
alabilirler... .48 .....0.33
4 MB's1 yukarlda sayllan butun
kurumlara borg para verdigi
gibi 6zel kuruluslarada
_borg para verebilir..................0

Limitin tipi Ltype 1.Limitin kesin bir

miktar olarak

belirlenmesi........................ 1
2.Limitin MB's1

sermayesi veya diger

pasiflerin bir yiizdesi

olarak belirlenmesi... ... .........0.66
3.Limitin hiikkiimetin

gelirlerinin bir yiizdesi

olarak belirlenmesi... ............0.33
4 Limitin, hitkiimet

masraflarinin bir yiizdesi

olarak belirienmesi................0

Borglarin
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Vadesi Lmat 1.MB kredilerinin
vadesinin en fazla
6 ay olarak simrlan-
dinlmasi..............................1
2.MB kredilerinin vadesinin
en fazla bir y1l olarak
sinirlandirtlmasi....................0.66
3.MB kredilerinin vadesinin
bir y1ldan fazla olarak
belirlenmesi........................0.33
4 MB kredilerinin vadesine
yasal bir iist stnir
getirilemez...........................0

Faiz Lint 1.MB kredilerinde faiz
Oranlarinda oranlar piyasa faiz
Kisitlamalar oranlarinda olmalidir................1
2. MB'nin hikkiimete verdigi
kredinin faizi belirli bir
tabandan diisiik olamaz.............0.75
3.MB kredilerinin faiz
oranlart belirli bir tavani
asamaz................................0.50
4.Kanun, hitkkiimetin MB'dan
aldifx krediler tizerine faiz
oram uygulanmayacigini
belirtmigtir..............................0

Birinci el Lprm 1.MB'simin birinci el
Piyasalara piyasalardan hiikiimet
Odiing vermeyi kagitlan satin almas
Yasaklama yasaklanmugtir.........................1
- 2.MB'nin birinci el
piyasalardan hiikiimet
kagitlar1 almasi
yasaklanmamistir......................0

Kaynak: Cukierman,1995, s:376
Cesitli merkez bankalarini, bagimsizhgmn derecesine gore her karakteristigini

gurubu i¢inde kodlamada su kriterya kullanilmigtir; CEO'sunun yasal ¢aligsma siiresi uzun

25



olan MB lan ve guvernérlerin atanmasinda veya isten gikartilmasinda yasama organinin
yasal yetkisinin az olmasi CEO boyutunda daha bagimsiz olarak simflandinlmistir. Ayni
mantikla, para politikalarim saptamakta daha genis yetkili ve yasama organina herhangi
bir anlagmazlikta direnebilen MB lan politika saptama boyutunda bagimsiz olarak
simiflandinimgtir.

Merkez bankalan iginde yalnizca tek hedef veya ana hedefi fiyat istikran politikas:
olan bankalar, bir qok'hedef arasinda ilave bir hedef olarakta fiyat istikranm segmis
bankalara gore fiyat istikran boyutunda daha. bagimsiz bankalar olarak
siniflandinlmiglardir.

Hedef degiskenlerin bu simflandirilmasi, fiyat istikran hedefini tek bir digiince
halinde elde etmek, bankanin yasal yetkisini ele gegirmek igin olusturulmustur.(Bu yasal
yetkinin elinde oldugu bir kag MB'sindan biri Bundesbank'tir.) Bu yiizden hikiimetten
bagimsizligin genel seviyesini (bundan 6nceki iki grup degisken gibi) yansitmaz. Merkez
bankasinin yasal bagimsizhigina karsin, bu yetki, fiyat istikrarim diger biitiin hedeflerin
tizerine gikartir.

Benzer sekilde MB larmin siniflandirilmasi MB'dan kamu sektoriine agilan kredilerin
limitlendirilmesi ile yapilir. Bu konuda daha siki politikalar: olan bankalar, fiyat istikrari
hedefini takip edbilmek igin daha bagimsizlardir. Bu simflanlandirmalar belirli sayida
daha detayli degiskenleri igermekte; bunlar: borg vermede simirlamalar, giivence altina
alnms 6dinglendirme, 6deme vadelerinin ve faiz oranlarinin siki denetlenmesi. Genel
olarak, siki simrlandirma, bu boyuttaki bankalara verilmig, daha bagimsiz kodlama
demektir. Cesitli tiplerdeki sinirlandirmalann kargilagtirilmasi karmagiktir. Bunun nedeni

de smmirlandirmalanin  farkln iilkelerde, farkli sayida referansla belirlenmesinden
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kaynaklanmaktadir. Az sayida iilkede 6diing vermenin simrlandirilmalarn, kesin nakit
miktarlan ile belirtilmis, digerlerinde MB pasiflerinin bir oram olarak belirtilmistir. Cok
yaygin olan simrlandirma tipi hiikiimetin vergilerden elde ettigi gelirin bir oram olarak
formiile edilmigtir. Az goriilen bir olay da hiikiimetin harcamalarinin bir oram olarak |
belirlenmesidir. Bu sinirlamalar agik¢a referans degiskenlerinin 6nemine baghdir.
Bununla birlikte, diger seyler aym, mutlak nakit limitleri MB pasifleri sartlarina gére
daha baglayici, sira ile hiikiimet gelirlerine gore limitlemeye gore daha baglayicidir. En
uyumlu limitler hiikkiimet harcamalann gartlaninda belirlenen limitlerdir. Bu
digiinceler,"Limit tipi" degiskeninde (Ltype) viicut bulmus ve aym zamanda
degigkenlerin siniflandirilmasin,lla (borg vermede limitleme- avanslar) etkiler ve 1ls(
bor¢ vermede limitleme- menkul kiymetler),Detaylar Tablo I de degiskenler gurubu
borg vermede limitler baghg altinda verilmigtir.

Borg vermede simirlandirmalar ne kadar siki olarak sinirlandiniimig iseler, hikkiimet
tarafindan 6denen orani piyasa oramna yakin, merkez bankasinin kamu sektoriine verdigi

borglarin vadesi daha kisadir.

C.2 - Merkez Bankasi Baskanlarimin Gorevde Kalma Siireleri

Merkez Bankas1 kanunlari Merkez Bankas: otoritelerinin gorevde kalis siirelerinin
limitlerini ¢ok agik bir gekilde belirlememigtir. Bu durum, degisik yorumlara neden
olmaktadir. Kanunun goreceli olarak agiklayici oldugu zaman bile, gelenek, kisilikler ve
politik giicler gibi faktorler gercek merkez bankas: bagimsizhfim etkilemektedir. Buna
en carpici 6rnek, Arjantin’de 1991 reformu 6ncesidir. Bu déneme kadar, guvernériin

siiresi dort yildi. Fakat geleneksel olarak, hikiimet degisikliklerinde yada maliye
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bakanimn istifasi halinde merkez bankasi bagkami da istifasim vermekte idi. Sonug
olarak,1980°li yillar siresince merkez bankasi bagkanlanmin gérevde kalma siireleri,
yasal olarak belirlenen dort yil yerine ortalama bir siire olarak 10 ay olmustur. Arjantin’in
bu u¢ noktadaki omegien azindan merkez bankasi bagkanlarmn goérevde kalig
siirelerinin gergek merkez bankasi bagimsizlifinin yokluguna bir gosterge olmaktadir.
1950- 1989 yillan arasinda yapilan aragtirmada merkez bankasi bagkanlarimin gorev
siireleri az gelismis ve geligmekte olan iilkelerde kisa, geligmis sanayi iilkelerinde uzun
olarak bulunmusg, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gorevde kalma siirelerinin az
olmasi, merkez bankasi bagimsizliginin olmamasina mantikl: bir gésterge olarak kabul

edilmistir.(Cukierman,1998, s:45 )

C.3 - Merkez Bankas: Baskanlar: ve Siyaset

Bu ¢6lgii, merkez bankasi bagkanlarinin politik degigimleri takiben, kisa bir donemde
pozisyonlanim kaybetme olasilifi ile ilgilidir. Merkez bankasinin siyasi hassasiyeti
burada, hiikiimet degisiminin bir pargasi olarak, degisimi takip eden ilk 6 ayda merkez
bankasi bagkaminin yenilenmesi olarak tammmlanmaktadir. Bu siyasi hassasiyet olgisii
merkez bankasina politik etkinin 6lgiisii olarak alinmaktadir. Bu etki sanayilegmig
ilkelerde az; gelismekte olan ve az gelismis tlkelerde daha fazla oldugu

gozlenmigtir.(Cukierman, Webb, 1995, s: 403)
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C.4 - Senyoraj ve Politik Istikrarsizhk

Senyoraj, eger bir lilkede biiyiik bir vergi ka¢ag varsa veya vergi toplama maliyeti gok
yiksek ise goreceli olarak masrafsiz bir gelir kaynagidir. Senyoraj geliri kisaca, paranin
nominal degeri ile, parayr basma maliyeti arasindaki farktir ve hitkiimet enflasyon
yaratmak suretiyle bu geliri elde etmektedir.
Yapilan aragtirmalar, istikrarsiz tilkelerde, biitge agiklarnimin finansmaninda senyoraj
gelirlerine bagimlilik, gelismis istikrarh iilkelerden daha fazladir. Bu konuda genel
olarak kabul goren goriige gore, merkez bankasimin bagimsizhiginin disik oldugu
tlkelerde enflasyon ve buna bagli olarak senyoraj gelirlerinin yiksek

oldugudur.(Cukierman, Edwards, Tabellini, 1992, s: 554)

D. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE EKONOMININ

PERFORMANSI

D.1 — Merkez Bankas: Bagimsizhi@ ve Enflasyonun yayilmasi

Enflasyonun yitksek diizeylere ulagtifn tilkelerde enflasyonu diigtirmeye yonelik
politikalar gelir dagilmim etkiledigi gibi maliyetli olmaktadir. Para politikasi
olusturulurken ve uygulamirken Mekez Bankasi’nin bagimsizlifinin bagariy: arttirdiga son
yillarda sik sik vurgulanmaya baslanmigtir. Merkez Bankasi’min amaci fiyat istikrarim

saglamaksa, hedef ve yaklagimimi uzun vadeli bir bakis agis1 gergevesinde kamu oyuna
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agtkga  duyurabilmesinin, para  politikasinin  basarisim  arttirdifi = One
suriilmektedir.(Karasoy-Saygili-Yalgin, 1998, s:6)

Yapilan aragtirmalar, sanayilegsmis iilkelerde Merkez Bankasi’nin yasal bagimsizhig
ile enﬂasgron arasinda negatif bir iligki, fakat gelismekte olan iilkelerde, enflasyon ile
Merkez Bankalar’nin yasal bagimsizhii arasinda bir iligki olmadifimi ortaya
cikarmistir.(Cukierman, 1998, s:47)

Mekez Bankas1 bagimsizligiyla birlikte parasal disiplinin enflasyonun seviyesini ve
degiskenligini azaltabilecegini, daha az biitge agiklari olan ilkelerde enflasyon oraninin
daha disiik oldugu gozlemlenmistir.(Banaian-Burdekin-Willet,1995, s: 190)

54 gelismis ve az gelismis tlke igin 10 ila 20 yalhik dénemleri kapsayan ampirik bir
¢aligmada, mali piyasalan gelismemis ve Merkez Bankalan bagimsiz olmayan iilkelerde

biitge agiklanmin enflasyona neden oldugu gozlemlenmistir.(Neyapt1,1999, s:22)
D.2 — Merkez Bankasi Bagimsizlign ve Parasal Reaksiyon

Merkez Bankas: bagimsizhif1 ile parasal biiyiimenin ekonominin gelisimi tzerinde
sistematik.  bir iligkisi varmidir sorusuna, Cukierman su yaniti
vermektedir(Cukierman,1998, s: 49): Ispat goéreceli olarak zor ve bir dereceye kadar
kangiktir OECD iiyesi 17 iilkede parasal reaksiyon fonksiyonlan ile Merkez Bankasi
yasal bagimsizli arasinda sistematik bir iliskinin olmadig1 tesbit edilmigtir: Déviz kuru
rejiminin kontrol edildigi rejimlerde ticret artiglarinin parasal uyumu yasal olarak daha
bagimsiz Merkez Bankas1 olan iilkelerde daha diigiiktir. Aym uyum tek déviz kuru

uygulayan dlkelerde, degisken doviz kuru uygulayan tlkelere nazaran daha diisiik olarak
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bulunmustur. Yine pozitif fakat her zaman anlamli olmayan tcret uyumu ile Merkez

Bankasi’nin politik hassasiyeti arasinda bir iliski oldufu gozlenmisgtir.

D.3 — Merkez Bankas: Bagimsizh§ ve Biiylime

Merkez Bankasi’na bagimsizlik kazandinlmas: sadece enflasyon tizerinde degil,aym
zamanda ekonominin reel bityiimesi tizerinde de etkisinin olduBu genel olarak kabul
edilmektedir. Ancak Merkez Bankasi’nmin bagimsizlifi ile yiiksek ve istikrarl: bir biyiime
arasinda bir iligkinin varhfim one siirenler kadar, bu goriigii paylagmayip karsisinda
olanlar da vardir.(Oktar,1996, s: 153)

Bagimsizhiktan yana olanlara gore, Merkez Bankalan’min yasal bafimsizhiklan
biiyiime tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Az gelismis tilkeler i¢in ortaya gikan deliller
gostermektedir ki, biiyiimenin belirleyicilerinin bir gogunu kontrol ettikten sonra, Merkez
Bankas1 baskanlarmn iste kalma siireleri ve Merkez Bankasi’mn politik hassasiyeti ve
bilyiime arasinda negatif bir iligki vardir. Fakat yasal bagimsizhfin biyiime tizerinde bir
etkisi yoktur. Netice de, delillerin ¢ogu, Merkez Bankasi bagimsizhif: ile blyiime
arasinda anlaml bir iligki oldugu zaman, bu iliskinin pozitif oldufunu gotermektedir.
Fakat bu mutlaka Merkez Bankasi bagimsizhif yiksek biiyiimeye neden olacaktir
anlamina gelmemektedir.(Cukierman,1998, s:50)

1955-1988 wyillanim1 kapsayan bir aragtirmada bu iliski zayif bulunmustur. Bu
arastirmaya gore, Isvigre yikksek bir bafimsizhk derecesine sahip olmasina kargin,
aragtirmaya konu olan yillar arasinda ortalama bityiime oram disiik diizeyde kalmgtir.

Buna karsilik, Almanya’da eckonomik performans nispeten yiksek dizeyde
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gergeklegmigtir. Merkez Bankasi’min bagimsizhifi ile ekonomik bilyime arasindaki
iligkinin zayifliam ortaya koyan en belirgin 6mek Ispanya ve Italya’dir. Bu ilkelerde
Merkez Bankas1 siyasi otoriteye bityiik oranda bagiml: oldugu halde ekonomik bityiime

hem yitksek hem istikrarhdir.(Oktar,1996, s:154)

D.4 — Merkez Bankasi Bagimsizh@ ve Yatirim ve Verimlilifin Artmas
Yapilan aragtirmalar neticesinde Merkez Bankasi Bafmmsizhifh ile yatirim ve

verimliliin artmasi arasindaki iligkiler anlaml bulunmamugtir.

D.5 — Merkez Bankas: Bagimsizhi ve Faiz Oranlar

Gelismis tilkelerde, Merkez Bankasi bagimsizhf ile mevduatlardaki gergek faiz
oranlan arasinda negatif bir iligki vardur.

Merkez Bankasi bagkanlannin igte kalig siireleri ve politik hassasiyetin gergek faiz
oranlanmn iizerinde anlamh iligkiler tesbit edilmis, bu filkeler gurubundan elde edilen
bulgular, genel olarak Merkez Bankasi bagimsizhif ile faiz oranlan arasinda negatif bir

iliskinin oldugunu gostermektedir.(Cukierman, 1995, s:51)
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iKiNCI BOLUM

A - AVRUPA MERKEZ BANKACILIGIL:

Avrupa para birligine gecilmesi ile birlikte, Avrupa Merkez Bankas1 ve ulusal
merkez bankalanndan olusan Avrupa Merkez Bankalann Sistemi Euro alam igerisinde
paranin arzinin kontroliinden, faiz oranlarimin seviyesi ve vade yapisindan, sistemdeki
kredi miktan ve sartlannin belirlenmesinden sorumlu olacaktir. Bunun yam sira, Avrupa
Merkez Bankasi’nin para basma ve ulusal merkez bankalanna para basma yetkisi verme
hakki bulunacaktir. Avrupa Merkez Bankalan Sisteminin birinci amaci fiyat istikrarim
saglamak iken, ikinci amaci fiyat istikrarim1 bozmayacak sekilde Avrupa Para Birligi
igerisinde uygulanan genel ekenomi politikalarim desteklemek olacaktir. Avrupa Merkez
Bankalann s6z konusu gorevlerini yerine getirirken tamamen bagimsiz olacaklardir.
Ancak, Avrupa Merkez Bankasi uyguladifi politikalarin hesabim vermekle yiikiimla
bulunacaktir.(Ata, Silahsor, 1999, s: 63.)

Merkez Bankaciligt yoniinden Euro’nun ilgi gekiciligi bir rezerv paras: olma hedefi
ve kendine 6zgii bir mimari ile dogustan baglamaktadir. Ondokuzuncu ve yirmi birinci
ylizyilin tarihi rezerv para sahibi olan tilkelerin (6nce Ingiltere’nin sonra ABD’nin) diinya
kaynaklan tzerinde dncelikle iddia sahibi olduklanm géstermistir. Son iki yiiz yil,
basarili ekonomik bitylime stratejisi izlemis, yiiksek biiyiime hizlan siirdtirmiig tilkelerin
salt bu gaba ile boyle bir iddiaya kavusamadiklarin: ortaya koymugtur, Yirmibirinci
yizylla girerken diinya gapindaki iddia mali disiplin {izerine kurularak kargimiza

cikmaktadir.
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Konumuz bakimindan {izerinde durulacak nokta yeni rezerv para aday: olan EURO’
nun inga tarzi,bunun sergiledigi ozellikler ve sorunlardir. Euro’nun tasarlanmas; ve
sekillenmesinin tarihgesi, Avrupa’min yakin tarihi ile igi¢e olmugtur. Almanya-Fransa
ekseni tizerinde kurulmug bulunan Avrupa Ekonomik Toplulugu ya da bu giinkii adiyla
Avrupa Birlii Euro’ nun begigidir. Ancak, bu yeni para birimini asil 6nemli kilan sey
Avrupa siyasal varhigimin ‘resmi akgas1’ olmasinin otesinde bir ‘diinya paras1” olma
zorunlulufudur. Euro Avrupa devletlerinin ortak ve resmi parasi olmaktan, Avrupa ve
diinya piyasalarimn her sey (6l¢i, hesap birimi, faturalama, yatinm,rezerv, vs.) igin
beﬁimsedigi ve kullandi1 para birimi olmaya yonebildigi 6l¢lide ekonomi ve hukuk

acisindan 6nem kazanacaktir.

A.1 Euro Mimarisinde Ozellikler

Euro’nun ingaa projesi Avrupa Birligi zemininde ve Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi’nin (EMU) organizasyonu ile gergeklesti. Euro’nun ézellikleri, onemli 6lgiide bu

organizasyonun niteliklerine bakarak anlagilabilir.

A.2 - Euro Mimarisinin Temeli: Déviz kurlarinin ortadan kaldiriimasi
Bir rezevr para bitiinilyle ortak 6zellikler tagimayan ve aym zemine oturmayan yapi
taslanndan (yani para birimlerinden )(‘currency’lerden) olusamaz. Para birimleri
arasindaki farklilasmaminin ortadan kaldinimasi igin déviz kurlarnin:
a) oOnce alabildiince sabitlegtiriimesi ve

b) sonra da ortadan kaldinlmas: gerekir.
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Euro’nun kisa gegmisi de bunu gosteriyor.Dinya ekonomisinin heniiz énemli bir
kesiminin (ve Bati Avrupa ekonomilerinin) ABD dolarina bagimli sabit doviz kurlan
sistemi (Bretton Woods) ile igledigi 1960°li yillarda bu sistemin yapisinda olusan
catlaklar Bati Avrupa’da sabit kurlar iginde kalma gabalarm 6n plana gikardi. Bu
¢aligmalar bati Avrupa ekonomilerinin déviz kurlarim olabildigince dar bir dalgalanma
marjt iginde sabit tutabilmek, bunun igin Ulkelerin iktisat politikalar1 arasinda
koordinasyonu arttrmak ve Avrupa capinda tek bir para otoritesine ve tek paraya

erigsecek kurumsallagmaya yonelmigtir.

1979’ da kurulan Avrupa Para Sistemi (European Monetary System) (EMS) onemli
agama olmustur. Bu sistem:

a - liyesi olan tlkelerin para birimlerini ¢iftler halinde birbirine karsi bir merkezi kur
etrafinda(+ - %25°lik) dalgalanma bandina yerlestirdi.

b - bu bandin alt ve Gst simrlarimn korunmast i¢in ulusal merkez bankalanm gorevli
kildu.

¢ - tiye tlkelerin ekonomik, ticari ve finansal yapilarina gore farklilagan oranlarda her
para biriminin yer alacaf bir para sepeti olugturdu.

Hesap ve iglem yapmaya hizmet edecek bu sepete Avrupa Para Birimi (European
Currency Unit)(ECU) adi verildi. Burada onemli nokta, sistemin bir merkezi kur
olugturmasi, bu kuru korumanin vazgecilmez politika hedefi haline gelmesi ve boylece
bir déviz Kuru Mekanizmas:’mn (Exchange Rate Mechanism) (ERM) ortaya ¢ikmasidir.

Doviz kurlanmin ortadan kalkacagi nokta iiye ilkeri bir dinya rezerv parasimn

hissedan: olma hedefine de yaklastirmaktadir Bu noktada, sisteme katilmaya istekli
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her tlke kendi doéviz kurunu ortadan kaldirmak icin tim énlemleri almaya hazir
olacak, bir bakima, kendi ulusal parasim yok edebilmeyi amacladif: ve
gergeklestirdii 6l¢ide ekonomik olarak kazanch ¢ikacaf gidisiyle hareket

edecektir.(Bilgili, 1999, 5:40)
A.3 Devletler ve Piyasalar

Déviz kurlarimin ortadan kalkmasi ve EMU’niin ortak para birimi olan Euro” nun
dinyaya gelebilmesi iki strecin iyi igleyebilmesine baghdir ve bunlarin siras:
degismez:

1. Devletlerin mali disiplin taahhiidii ve
2. Piyasalarn bu taahhiidiin giivencesi ile Euro’ yu benimsemeleri.
1 - Devletlerin mali disiplin taahhiidii veya Maastricht kosullan:

Bati Avrupa’da 1970’li yillardan beri iktisat politikalarmin koordinasyonu gitgide
daha cok konusulmaya baglanmigir. Bu, ERM’nin uygulanmaya koyuldugu 1980’lerin
kosullarinda, mali disiplin sorununu bir ortak para birimine yonelen politikalarn
olugturulmasinda agirlik merkezi haline getirmigtir.1992 yilinda EMU’nun kurulmasi
igin Avrupa Para birligi tyesi devletlerin imzaladigi MAASTRICHT andlagsmasinin en
onemli yonii istikrar1 perginleyen ve boylece mali disiplini 6n plana gikaran bir politika
gergevesini benimsemis olmasidir. Tarihte daha énceki para birligi orneklerinden veya
‘optimum para planlan’ literatiirinden farkli nokta da budur; yani rezerv paraya hissedar

olmay: 6ngodren tiyelerin mali disiplini, bunu zorunlu 6n kosulu olarak kabul etmeleridir.

36



MAASTRICHT kosullan bir teorik modele veya bir istikrar politikasi sablonuna
dayanmaktan ¢ok pratik bir yaklagimla olusturulmustur. .

2 - Piyasalann, s6z konusu taahhiidii esas alarak Euro’ yu yeni bir diinya rezerv parasi
olarak kabul etmeleri ve kendilerine mal etmelen.

EMU bolgesinde piyasalarin gelismesi igin safilam zemini ckonomik biyiimenin
stirekliliini saflayacaktir. Bu beklentinin dayanaklan:

a - EMU iiyesi iilkelerin para birimleri arasinda kur riskinin 1 Ocak 1999 tarihinden
sonra sdz konusu olmamasi,

b - Doviz kuru riskinin kalkmasiyla, tlkeler arasi ticaretin daha da artmas: ve bu
sayede is hacminin genislemesi,

¢ - Odemeler ve s6zlesmelerde ulusal para birimlerinden Euro’ya déniig ile birlikte
biiyilk capta bir cihazlagma (‘hardware’) ve programlama (‘software’) degisikliginin
ortaya gikist ve Euro’ya dayanan 6deme sistemleri ve araclan bagta bilgi islem alam

olmak iizere EMU bélgesinde bir yatiim dalgas: yaratmasidir.(Ozbay, 1997, s:27)

Finansal piyasalarda ilgili ongorillerde benzer dogrultudadir. 1 Ocak 1999°dan
baglayarak, EMU alaninda:

a - Tim piyasalarda kotasyonlann Euro {izerinden verilecek olmasi,

b - Vadeli iglem piyasalarina iligkin indekslerin Euro cinsinden olugturulmasi ve,

¢ - Bankalann tim pozisyonlannin Euro’ya g¢evrilmesi piyasa geniglemesi yolundaki

iyimser beklentilere temel olugturmaktadar.

37



Bu beklentilerin énemli bir dayanafi da EMU tyesi ilkelerin 1997 sonunda 6.5 trilyon
dolar baytkliaginde bir GSYIH toplamina ve siirekli olarak dig ticaret ve cari iglem
fazlasina sahip bulunmalandir. (ABD ekonomisi 7.5 trilyon dolarlik bir GSYIH’ya sahip

olmakla birlikte siirekli dig agik vermektedir.).

A.4 EURO'ya Atilan Adim: Yeni Kurumsallaymalar, Ortak Esaslar

1998 yili Euro kullammina gegis igin 6nemli adimlara tamk olmugtur. Bunlar iginde
g belirleyicidir:
a.Avrupa Merkez Bankalan Sistemi (European System of Central Banks-ESCB)

Euro kullammmina gegis igin en kritik adim Merkez Bankalarinin bu yeni para
biriminin piyasalarca benimsenmesine en elverisli bigimde yeni bir kaliba
dokulmesidir EMU hergeyden oOnce bir merkez bankalar1 organizasyonudur. Bu
organizasyon tek para (Euro) yu kullanmak ve yayginlagtirmak igin tasarlanmig
resmilik kazandirmigtir.

Organizasyon AB'nin subsidarite ilkesine uygun ve para politikasim merkezlestirecek
bigimde kurulmustur.Sistemin merkezinde Avrupa Merkez Bankas: (European Central
Bank) (ECB) vardir. Uye tilkelerin ulusal merkez bankalarn ECB'nin birer subesi gibi
caligacaktir.

Para politikasinin EMU iginde merkezilesmesi ve ulusal politikalarin1 buna bagimh
kilinmas: sistemin ana de@igmez dzelligidir. Bunu EMU iiyeligine aday olan devletlerin

dzverisi (ulusal para politikalarindan vazgegmek) saglamigtir. Aday devlet 1998 Mayis
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ayindan once ulusal markez bankalanni hi¢ bir tereddiide yer vermeyecek bigimde
bagimsizlagtiran yasalan ¢ikarmiglardir.

Kurulacak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) aracihif ile ve siyasal otoriteden
bagimsizlifi garantiledifi taktirde ortak bir para politikas: uygulamay: saglayacak bir
sistem kurarak ve bdylece Euro'ya diinya rezerv parasi niteligi kazandirmak istenmis,
ECB'nin para politikasinda hedef (ve rezerv paranin temeli) fiyat istikrar1 olarak ilan
edilmigtir.
b.Odeme Sistemi

Euro'nun biiyiik bir piyasada ve azami siiratle biyiik tutarli 6demeler yaparak
isleyecek bir sistem sayesinde insa edilebilecegi EMU'nun temellerinden bir bagkasidir.
Paranin biiylik siiratle ve en kisa zamanda gergeklestirilecek mutakabatlaria (Real Time
Gross Settlement veya RTGS) dolasabildigi bir 6deme sistemini sadece giinimiiz
teknolojisinin firiinii degil dinya ekonomisinde bugiinkii temponun geregi olarak da
gormek gerekir. Boyle biyik ¢aph bir 6deme sistemi kurabilmek Euronun
mimarisinde de biiyiikk kolayhk saglamaktadw. Ciinkii Euro para birimlerinin tarih
icinde olusumundan tamamen farkli bir bigimde ve deyim uygunsa tersten inga
edilmektedir. Para biriminin zaman i¢inde olusumunda, sahneye once gikmas: gereken
banknot ve madeni para Euro modelinde sahneye banknot ve madeni paradan sonra
gelmesi gereken kaydi para ise 6nce gikmaktadir. Bu insanlann aligkinliklaryla veya
ckonomik ve mali iligkilerin mevzuata yansimas: sekliyle uyumlu olmuyor.Euro'nun
alisitmadik hukuk sorunlar ve g¢6ziimleri ile diinyaya geliginin bir nedeni buradadir.
Euro devletlerin banknot emisyonu ile degil, bir bakima piyasalann kabuliinii 6n plana

¢ikaran kaydi para ile dogmaktadir.
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Euro'nun ahgilmadik hukuk sorunlan ve ¢ozimleri getirerek ortaya gikmasimin bir
bagka nedeni bunun 1 Ocak 1999'da "iki yiizlii" bir para birimi olarak diinyaya gelisi ve
ii¢ y1l sonra 'normal’ bir para haline doniigecek olmasidir. 1 Ocak 1999 ile 1 Ocak 2002
yillan arasinda Euro'nun farkh ve aligilmadik iki yiizis olacaktir:

a- Resmi ve kalici bigimiyle 1 Euro 100 cent'ten olusuyor;ancak

b- Ug yil iginde resmi fakat gegici bigimiyle Euro birbirinden farkl kesirler halinde

EMU iiyesi iilkelerin para birimlerinden olusacaktir.
Boylece, ii¢ y1l boyunca sadece kaydi para bigiminde var olacaktir. Euro tizerinden
farkl1 iki gesit hesap, 6deme ve kayit yapilabilecektir:

a- Bu gine kadar oldugu gibihesap 6deme ve kayitlani ulusal para birimleriyle

yapilabilir.

b- Ulusal para birimlerinin {i¢ yil sonra tarihe karismasi mukadder olduguna gore

hesap,6deme ve kayitlar Euro ile yapilabilir.

1 Ocak 1999'dan baglayarak resmi hesaplar ve genig Olglide piyasalanin hesaplan
Euro'nun kalici bigiminin iizerine kurulacak,ulusal paralar lizerine kurulmus ve
kaydedilmis iligkiler (ve aligkanliklar) Gi¢ y1l iginde yavas yavas degisecektir. Degigiklik 1
Temmuz 2002'den itibaren resmilik ve kesinlik kazanmg olacak ulusal paralar ve
bunlarla kurulmug iligkiler artik tarihe gomiilecektir.(Uero'nun banknot ve madeni para
olarak dolagima gikacafi 1 Ocak 2002'den sonra ulusal paralarin resmen kabul gorecegi

siire en fazla alt1 ay olarak belirlenmisgtir.) (Arisoy,1999, s:6)
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Iste bu gergevede, Euro'nun yepyeni ve biiyitk ¢aph iglem goren bir para birimi olarak
kabulimii hem mumkiin kilan, hemde bunun benimsenmesini gok kisa bir siirede

gergeklestirecek olan mekanizma (Euro ile iglem yapacak olan) yeni 6deme sistemidir.

Avrupa Merkez Bankasina iiye olan (ve olmayan ) merkez bankalarinin mevcut 6deme
sistemlerini uyumlu kilarak kurdugu bu siiratli mutakabat sistemine kisaca TARGET
(Trans-European Automated Real Time Gross Settlement Transfer) denilmistir.
TARGET"n hedefini dar olarak Avrupa ile sl degil, 6zellikle 2000 yilindan sonra

dinya 6l¢efinde Euro kullanimina yonelimigtir.(Kurug,1998, s:119)

¢. Merkez bankalan Organizasyonu Olarak EMU

10cak 1999' dan baglayarak EMU iiyelerinin(daha dogrusu Avrupa ekonomisinin)
ritmini belirlemekte en 6nemli rolii yeni para biriminin idaresinden sorumlu olan Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) oynayacaktir. Yukarda belirttigimiz gibi, ECB'nin baglica gorevi
fiyat istikrarim korumak ve siirdiirmektir. "Fiyat istikran" kisa stire 6nce belirsiz bir
kavram olmaktan ¢ikmug ve ECB tarafindan Uyumlagtinimig Tiketim Fiyatlan
Indeksi(Harmonised Consumer Price Index) cinsinden EMU alaninda yilhk ortalama
yiizde 2'nin altindaki fiyat artigi olarak kabul edilmistir. Bu hedefe ulagmak igin ECB

parasal programlama y6ntemini benimseyecegini de duyurmus bulunmaktadr.

(Kurug,1998, s;121 )
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B. AMERIKA MERKEZ BANKACILIGI

Federal Rezerv Sistem,Amerika Birlesik Devletlerinin Merkez Bankasidir. Amerikan
ulusuna gitvenli, gok esnek, ve daha istikrarh parasal ve ve finansal sistem salamak
icin Amerikan Kongresi tarafindan 1913 yilinda kurulmustur. Yillar boyunca
Amerikan Merkez Bankasi'min bankacilikta ve ekonomideki yeri ve rolii
genislemistir. (Oktar,1996, s: 33)
B.1 FEDERAL REZERV'IN SORUMLULUGU:
Bu giin ABD'de Federal rezervin sorumlulugu asafida belirtilen dért genel konudadir:
1. Tam istihdam ve fiyat istikrarini kollamak i¢in ekonomideki para ve kredi
kogullarini etkileyerek tilkenin para politikasini yiirtitmek.
2. Tiketicinin kredi haklarim korumak ve ulusun finansal ve bankacihk sisteminin
giivenligi ve saghikli caligmalarim saglamak amaciyla bankacilik sektoriinii
dizenlemek, gozetmek ve kontrol etmek.
3. Finansal piyasalarda gikabilecek sistematik riskleri kontrol etmek,ve finansal
sistemin istikranim saglamak.
4. Ulusun 8demeler sistemi operasyonunda 6nemli bir rol oynamasinin yaninda,
ABD hiikiimetine, halka, finansal kurumlara ve resmi yabanci kurumlara belirli
finansal hizmetleri sajlamak.

Bir ¢ok gelismis tlke Merkez Bankalarinin fonksiyonlari ile Federal Rezerv'in
fonksiyonlari arasinda g¢ok yakin bir benzerlik vardir. Ingiliz Merkez Bankasi 17.
Yizyilin sonundan beri mevcuttur. Birinci Napolyon Fransiz Merkez Bankasini 1800 de

kurmugtur. Kanada Merkez Bankasi 1935 te faaliyete baglamigtir. Alman Merkez
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Bankasi ikinci dinya savagindan sonra Federal Rezerv model alinarak yeniden

kurulmugtur.
B.2 FEDERAL REZERV'IN TARIHCESI:

Kongre, Federal Rezerv Sistemi kurmadan 8nce, peryodik finansal krizler,
ckonomik panikler Amerikayi yildirmigti. Bu panikler bir gok bankanin ¢dkmesine,
isyeri iflaslarina ve genelde ekonominin ekonominin ¢6kmesine neden oluyordu.
Ozellikle 1907 yihindaki ciddi kriz, Amerikan Kongresi’nin bir Ulusal Para
Komisyonu kurmasini hizlandirmgtir. Béylece bu tir finansal gokisleri énlemek ve

kontrol edebilmek igin bir kurumun organize edilmesinin gerekliligini

hizlandirmagtir.

Nihayet, Kongre, Federal Rezerv Kanununu gikarmiy ve dénemin ABD bagkani bu
kanunu 23 Aralik 1913 yilinda imzalamis ve kanun yuriirltige girmigtir. Kanun,

ABD’de bankalarin daba etkili denetimini saglayacak, ticari kagitlarin reeskontu igin

gerekli her tirli destegi saflamak ve esnek bir para sistemi olugturmak igin Federal
Rezerv Bankasinin kurulmasim dngérmiisttr.

Federal Rezervin kurulusundan hemen sonra, gok agik olarak bu kanun ulusal
ekonomik ve finansal politikalari etkilemeye baglamigtir. Zaman ilerledikge bu kanuna,
kanunun ilk gekline gore daha gok agikliklar igeren ilaveler yapilmistir. Federal Rezervi
etkileyen anahtar kanunlar 1935’ te gikarilan Bankalar Kanunu, 1946’daki is hukuku,
1970°deki Banka Holding Sirketleri ilave kanunu, 1978°deki Uluslararasi Bankacilik

Kanunu, 1980’deki Tam Istihdam ve Dengeli Ekonomik Biiyime Kanunu, 1980°deki
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Mevduat Kurumlarini Yeniden diizenleme ve Parasal Kontrol Kanunu, 1989°da Finansal
Kurumlar Reform, Yeniden Yapilandirma ve Kuvvetlendirme Kanunu ve Federal

Mevduat Sigorta Sirketleri Diizenleme Kanunu olarak hayata gegirilmigtir.

Kongre, Ulusal Ekonomi Politikasimi oncelikli hedef olarak bu kanunlardan ikisinde
belirlemigtir. Bunlar 1946 yilindaki Is Hukuku ve 1978 yihndaki Tam Istihdam ve
Dengelenmis Ekonomik Biyiime Kanunlandir. Bu hedeflere ilave olarak, ekonomik
biiyiime ekonominin genisleyebilme potansiyeline paralel olarak, yiiksek istihdam, fiyat
isﬁkran ( ABD dolarimn satin alma giicindeki istikrar) ve i1imli uzun vade faiz

oranlandir.

Federal Rezerv Sistem, bagimsiz bir Merkez Bankasi olarak digiiniilebilir. ABD
Baskam dahil, ABD Hiikiimeti igindeki herhangi bir yetkili tarafindan degistirilemez,
ancak tiim Federal Rezerv Sistem ABD Kongresinin denetimine tabiidir.Ciinkii Anayasa,
Kongreye para basma ve basilan paramin degerini belirme yetkisini vermis, Kongre 1913

tarihli yasayla Federal Rezerv Sistem’e bu giic kullanma yetkisini devretmigtir.

Federal Rezerv Sistem, hikkiimet tarafindan ger¢evesi ¢izilmis ekonomik ve Finansal
hedefler iginde galigmak zorundadir. Bu da sistemin “Hiikiimetin ¢izdidi ¢ergeve i¢inde
bagimsiz” geklinde tamimlanmasimin daha dofru bir yaklagim oldugunu

gostermektedir.(Oktar,1996, s:34)



B.3 SISTEMIN YAPISI

Federal Rezerv Sisteme ckonomide ve ekonomik faaliyetlerde ok genis bir
perspektif verilmis olup bunun yapisi Kongre tarafindan belirlenmigtir. Bu bir federal
sistem olup, temel olarak, merkezi bagkent Washington’da olan bir guvernorler meclisi
ve iilkenin biyik gehirlerinde olmak tizere 12 Federal Rezerv Bankasi’ndan
olusmaktadir. Bu bilesim,belirli finansal kurum ve aktivitelerin diizenlenmesi ve
gozetmetilmesi sorumluluklarini paylagmaktadir. Bunlar, Federal Hiikiimete ve mevduat
toplayan bankalara bankacilik hizmetleri vermek ve bankacilik sisteminden, banka

miisterilerinin yeterli bilgi almalarini ve egit muamele gordiklerini temin etmektir.

Sistemin en dnemli unsuru Federal A¢ik Piyasa Islemleri Komitesi’dir. (Federal Open
Market Committee, FOMC) Bu komite, su bigimde olugmaktadir: Guvernoérler Meclisi,
New York Federal Rezerv Bankasi’nin bagkam ve diéer dort Federal Rezerv Bankasinin
bagkanlanindan olugmakta olup rotasyon usulii ile gorev yapmaktadirlar FOMC, agik
piyasa iglemlerini yonetirki bu Federal Rezerv’in para piyasasmnin durumunu ve para ve

kredi genislemesini etkilemek i¢in ana aragtir.

Federal Rezerv Sistemin ¢aliyma sisteminde rol oynayan diger iki gurup daha
vardir:Bunlardan birisi, Mevduat Kurumlari,bunlar para politkas: uygulamalrimn birer
orgamdirlar,digeri ise Damsma Komiteleri olup, bunlarda Guvernérler Kuruluna ve
Federal Rezerv Bankalanna sorumluluklan ile ilgili onerilerde bulunurlar.(Board of

Governors of the Federal Reserve System, 1994, s:3)
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B.4 GUVERNORLER KURULU

Federal Rezerv Sistemi’nin Guvernérler Kurulu, bir federal hiikkiimet kurumu olarak
kurulmugtur. ABD Bagkani tarafindan atanip ABD Senatosu tarafindan onaylanmis yedi
tiyeden meydana gelmektedir Kurul dyelerinin gorev siireleri 14 yildir. Atamalar karigik
olarak tesbit edilmektedir ve bir donem her ¢ift yilin 31 Ocaginda sona ermektedir. Tam
bir donem (14 yil) gérev yapan bir kurul iiyesi tekrar itye olarak atanmayabilir. Eger bir
kurul iiyesi, siiresinin bitiminden 6nce kurulu terkederse, bu iiyenin yerine kalan siire i¢in
atanan ve atamasi onaylanan liye daha sonraki, donem iginde tam bir donem igin

atanabilir.

Guvernérler kurulu bagkani ve yardimcisi da ABD baskani tarafindan atanip ABD
Senatosu tarafindan onanmaktadir. Bu bagkanlik ve bagkan yardimciligi gorevine aday
olanlarin hali hazirda kurul Gyeleri olmalari veya ayni zamanda kurul iiyesi olarak

atanmalari gerkmektedir.

Guvemnoérler Kurulu, bagkent Washington’daki ofislerinde ¢aligan ve yaklasik sayilari
1.700 varan bir memur kadrosu ile desteklenmektedir. Kurulun sorumluluklari, yerel ve
uluslararasi finansal ve ekonomik geligmelerin analizini gerektirir. Kurul bu
sorumluluklari Federal Rezerv’in diger birimleri ile birlikte yerine getirir. Kurul ayni
zamanda,

a) Federal Rezerv Bankalanmn ve subelerinin operasyonlarini kontrol eder ve diizenler.

b) Ve birgok bankacilik kurumunun aktivitelerinin kontrollerini ve diizenlemesini yapar.



¢) Ulusun ddemeler sisteminde gok genis sorumluluklar istlenir ve tiiketici kredileri ile

ilgili yasalari yonetir.

Federal Rezerv Sistem para politikasim G¢ ana eleman kullanarak yiirtitir. Bunlar:

1) Agik Piayasa Islemleri;: ABD Hiikiimetinin 6zellikle hazine kagitlarinin agik piyasada
alip satarak mevduat sistemindeki rezervlerin seviyesini etkiler.

2) Yasal Kargiliklar: Ticari bankalarin ve diger mevduat kurumlarinin, mevduatlarina
karsilik zorunlu olarak ayirdiklari fonlarin toplami yasal karsiliklardir.

3) Iskonto Oram : Ticari bankalarn ve diger mevduat kurumlanmin bolgesel bir federal
rezerv bankasindan borglandiklari zaman federal rezerv bankalari tarafindan

uygulanan iskonto oranidir.

Agik piyasa islemleri politikasi, Federal Agik Piyasa Islemleri Komitesi tarafindan
Belirlenir. Bununla bereber, Guvernérler kurulu, yaSal kargiliklardaki degigikliklerde tek
otoritedir. Ayni zamanda iskonto oranlarinda Federal Rezerv Bankalari tarafindan
yapilmak istenen degigikliklerinde Guvernérler Kurulu tarafindan onaylanmasi

gerekmektedir.

Federal Rezrv, ABD'nin bankacilik sisiteminde gbézetme ve diizenleme konusunda da
biyiikk bir rol oynamaktadir. Federal Rezerv Sistem, ABD'nin bankacilik sistemini
gozetme ve denetleme (kurumlan giivenlik, saflamlik, ve yasalara uyumlarini inceleme)
igini, ulusal bankalar1 denetleyen currency kontrolorleri ofisi ve Federal Rezerv Sistem'in

iyesi olmayan devlet bankalarimt denetleyen Federal Mevduat Sigorta Kurumu ile
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paylagmaktadir. Guvernérler kurulunun denetleme sorumluluklan, Federal Rezerv
Sistem'in iiyesi olan yaklagik 1.000 devlet bankasi, biitiin banka holding kuruluslarini,
tiye bankalarin yurt digi aktivitelerini, yabanci bankalarin ABD'deki faaliyetlerini ve

yabanci bankacilik igine angaje olmus kurumlara kadar gitmektedir.

Kurul tarafindan konulan bazi diizenlemeler, tiim bankacilik sektoriine uygulanirken
difer baz1 diizenlemeler sadece fiye bankalara uygulamir ki bunlar Federal Rezerv
Sisteme katilmay1 segmis devlet bankalar ile yasayla otomatik olarak Federal Rezerv
Sisteme baglanmig ulusal bankalardir. Aymi zamanda kurul, belli bagh federal yasalan da
icine alan, ftiketici kredilerini korumayr yonlendiren uygulamalanda hayata
gegirmektedir. Bunlar, bor¢ vermede gergeklik,esit kredi olanag, ev kredisi agma gibi bu
diizenlemelerin ¢ogu bankacilik sektoriiniin digindaki dgisik kredi veren kurumlara

uygulandigi gibi bankalara da uygulanmaktadar.

Guvemorler kurylu tiyeleri, hitkkiimetteki diger politika belirleyicileri ile devamh iligki
icindedirler. Sik sik ekonomi, para politikasi, banka denetimi ve diizenlemesi,tiiketici
kredilerini koruma, finansal pazarlar ve dier konularda kongre komitelerinden 6nce bu
konulan tartigarak konulan tesbit ederler. Her yilin 20 Subatinda ve 20 Temmuzunda
Guvernorler Meclisi ilgili kanun geregince kongreye ekonomi ve para politikalari
uygulamast hakkinda bir rapor sunar.Guvernorler Meclisi baskani, Bankacilik, Ev ve

Sehircilik iglerinden sorumlu Senato Komitesi’nden 6nce bu raporu savunmasi igin

cagnilir.
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Guvernérler Meclisi, ABD bagkaninin ekonomik danigma konseyi tyeleri ve diger
onemli iktisat Ust diizey yoneticileri ile diizenli temaslari vardir.Guvernérler Meclisi
bagkani zaman zaman ABD bagkani ile gériigiir. Hazineden sorumlu bakan ile de diizenli
toplantilar yaparlar. Guvernorler Meclisi bagkaninin uluslararasi arena da da resmi
sorumliuluklan vardir. Omegin, Uluslararas: Para Fonunda Guvernoérler Meclisinde ABD
yedek fiyesidir.Uluslararas1 Odemeler Bankasi’'nda (B.LS) yonetim kurulu iyesidir,ve
ABD’nin ilgili departmanlann bagkanlan ile birlikte,Uluslararasi Para ve Finansal
Politikalar Ulusal Danigsma Konseyi iiyesidir. Guvernérler Meclisi bagkam aym zamanda
onemli uluslararas1 toplantilarda ABD delegasyonunun iyesidir. Omegin G 7’ler
gurubunun maliye bakanlannin ve merkez bankalan bagkanlannin toplantilarna;
Paris’teki OECD ve BASLE’daki BIS toplantilarina da bagkan ve diger y6énetim kurulu
iiyeleri Federal Rezerv temsilcisi olarak katilhirlar.(Board of Governors of the Federal

Reserve System,1994. S: 6)

Guvemnorler kurulu ityelerinden biri,mevduat kurumlar ve iligkili politikalar,federal
dizeyde denetlenmesinin koordinasyonunda sorumlu federal finansal kurumlan
denetleme konseyinin, Federal Rezerv Sistemin temsilcisi olarak tyesidir. Federal
Finansal Kurumlan Denetleme Konseyi’inde aym zamanda, Federal Mevduat Sigorta
Kanunundan, Ulusal Kredi Birligi Yonetimi’inden, Para Kontrol Ofisi’nden ve

Tassarrufu Gozetme Ofisi’nden birer temsilci vardir.

Guvernérler Kurulu, sistemin faaliyetleri ve ekonomi ile ilgili detayh istatistikler

yaymlar. Ornek olarak, “Aylik Federal Rezerv Biilteni”, kurutun faahyetleri ile ilgili 6zel
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bildiriler ve ayn istatiki bilgiler yayinlar.Federal Rezerv Diizenleme Servisi aracilifi ile

diizenleme,denetleme fonksiyonlarina iligkin bilgiler saglar.

Guvernoérler Kurulu yiilik olarak biiyik bir bafimsiz denetim firmasi tarafindan
denetlenir. Denetleme raporu, Guvernérler Kurulunun willik faaliyet raporunda
yaymlanir. Guvernérler Kurulu aym zamanda Genel Muhasebe Ofisi tarafindan
denetlenir Her yilin ilk geyreginde kongreye gonderilen Genel Muhasebe Ofisi’nin
inceleme,aragtirma raporlari liste halinde biitge incelemelerinde goriiliir. Genel Muhasebe
Ofisinin denetiminden muaf olan Para Politikasi yazili bir rapor halinde dogrudan ABD
Kongresinin yonlendirmesi ile Guverndrler Kurulu tarafindan hazirlanir.(Board of

Governors of the Federal Reserve System,1994, s: 7 )

B.5S FEDERAL REZERV BANKALARI

12 Federal Rezerv Bankasi ve bunlann yirmibes subesinden olusan zincir Federal
Rezerv Sistem’in degisik fonksiyonlarim yerine getirirler.Soyleki, biitin ABD’lerinin
odemeler sistemini gergeklestirmek, biitiin ulusun kagit ve madeni parasini dagitmak, tiye
bankalari1 ve banka holding firmalanm denetlemek ve diizenlemek ve ABD’nin
hazinesinin bankaciifim yapmaktir. (Board of Governors of the Federal Reserve

System.1994, s: 7)
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UCUNCU BOLUM

A.1- MERKEZ BANKASINA ALTERNATIF OLARAK BiR KURUM:

PARA KURULU

A.1.1 - Para Kurulunun Tanmmi

Para kurulu sisteminin gegmigi 19. Yiizyilin ortalarina kadar dayanmakla birlikte,
merkez bankaciifina nazaran az bilinen bir sistemdir. Para kurulu, parasal taban
yaratmada uygulanan bir politika kurali veya bir iilkenin para arzi mekanizmasini
belirlenen sabit kurdan iilkenin déviz varliklarina baglayan bir sistem olarak tammlamak
miimkiindiir. P ara kurulu, rezerv para olarak da adlandirilan yabanci bir “gipa” paraya
karsilik sabit kur iizerinden piyasaya para arzeden bir kurum seklinde
tammlanabilir. Yada, agik bir yasal taahhiit altinda yerli paranin belirlenmis bir paraya
karg1 sabit kur iizerinden degisimini saglayan bir kurumdur. Son olarak para kurulunu
sOyle tamimlayabiliriz, ABD dolan veya Sterlin. gibi, belli bir yabanci para cinsinden
sahip oldugu varliklarla orantih miktarda dolagima para ¢ikarabilen, bu paralan her
istediffinde ve sabit bir kur iizerinden s6z konusu yabanci paraya, yabanci paray: ise
ulusal paraya gevirme yikimlaltgint ustlenmig bulunan bir
kurulugtur.(Akyaz1,1999,s:54)

Para kurulu sisteminde yerli paramin sabit kur iizerinden endekslendifii paraya
“rezerv para” adi verilmektedir. Her dlkenin para birimi rezerv para olarak kabul
edilmemektedir. Bunun igin ABD dolan, Almanan Marki veya Ingiliz Sterlini gibi

uluslararas: piyasalarda genel kabul gérmiiy (tam konvertibl), giiclii ve istikrarl bir para
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biriminin olmas: gerekmektedir. Yerli para biriminin para birimine endekslendigi tlkeye
de “rezerv iilke” veya “rezerv parali tilke” denmektedir.

Sistem, para kurulunun yamisira, bankalarin ve diger mali kurumlann olugturdugu bir
butiinii ifade etmektedir. Bununla birlikte sistem igerisinde en 6nemli kurum olarak para
kurulu 6ne gikmaktadir. Boylece para kurulu denildifinde bir para kurulu sisteminin

varhgindan s6z edilmektedir.(Akyaz1,1999, s:55)

A.1.2 — Para Kurulunun Ozellikleri
Sistemin temel 6zellikleri, tam konvertibilite, sabit doviz kuru, %100 kargilik sistemi

ve rezervler, sadece faizden senyoraj geliri elde edilmesidir.

A.1.3 - Tam Konvertibilite

Tam konvertibilite bilindigi gibi, déviz piyasasinda yerli veya yabanci olsun isteyen
herkesin, bir resmi kurumdan herhangi bir gekilde izin almasma gerek kalmadan,mal
veya hizmet satin almak istedifiinde, veya sermaye islemleri yapmak gibi bir amagla,
ulusal parasim difer ulusal paralara donigtiirebilmesidir. Bu anlamda, yani ulusal
paranin diger yabanci paralara doniigtiiriilirken hig bir simirlamaya tabi olmamasi, para
kurulu sisteminde tam olarak gecerli degildir. Para kurulu sisteminde tam konvertibilite,
ulusal paranin belirlenmis sabit kur lzerinden talep edilmesi durumunda, hig bir

smmrlamaya tabi olmaksizin rezerv paraya doniistiriilmesi anlamina gelmektedir.Para
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kurulu sisteminde tam konvertibilite, ulusal para ve rezerv para arasinda gegerli olan bir
konvertibiliteyi kapsamaktadir. Digier paralar i¢in bu durum s6z konusu degildir.

Para kurulu sisteminde, rezrv para ve para kurulu parasinin konvertibilitesine pratikte
baz kisitlamalann getirildigi goriilmektedir. Ornek olarak, Hong Kong’ta sadece banknot
arzeden bankalar Hong Kong Dolarimt bir para kurulu olan Kambiyo Fonu’nda ABD
Dolarina doniigtirme hakkina sahiptir. Vatandaslar ve girisimciler ise yerli para
ihtiyaglarim interbank para piyasasinda kargilayabilmektedirler. Arjantin’de, prensipte
herkes konvertibilite imkanina sahip olmakla birlikte, uygulamaya bakildiginda sadece
bankalann bir para kurulu olan merkez bankasina bagvurabildikleri goriilmektedir.
Estonya’da ise, baglangigta halkta giiveni saglamak amaciyla herkese konvertibilite
imkam saglanmig olmakla birlikte, giniimiizde sadece bankalar bunu yerine

getirmektedir. (Kopcke,1999, s:23)

A.1.4 — Sabit Diviz Kuru, % 100 Karsihik Sistemi ve Rezervler

Para kurulu sisteminde yerli para ile rezerv para arasinda sabit doviz kuru
uygulanmaktadir. Rezerv parali iilkedeki enflasyon oranmnin agin yiikselmesi gibi
durumlarnn diginda, kurun degistirilmesi miimkiin degildir. Diger bir ifade ile, belirlenen
sabit doviz kurunun sirekliligi sézkonusudur. Bu o6zelligi ile para kurulu sistemindeki
sabit doéviz kuru uygulamasi, esneklik kazandirilmi§ sabit doviz kuru uygulamasindan
farklidur.

Esneklik kazandirilmig (ayarlanabilir) sabit doviz kuru sisteminde, pariteler zaman
iginde degigebilmektedir. Ayarlanabilir pariteler sistemi bir baglant: sistemi olup,iilkenin

parasimn defieri bir difer para birimine gore belirlenmekiedir. Zamanla bu deger
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degisebilmektedir. Ayarlama tekli veya sepet baglanti seklinde iki temel esasa gore
yapilabilmektedir. Tekli baglantida, Gilke paras: en fazla ticaret yapilan iilke parasina
baglanmaktadir. Sepet baglantida ise, ulkelerin diinya ticaretindeki paylart agrlikh
olarak alimp para birimi bu tilkelerin paylarindan olugan sepete baglanmaktadir.

Para kurulu sisteminde sabit déviz kurunun sireklilii, anayasal bir diizenleme ile
gilvence altina alinmaktadir. Sabit doviz kuru denildifinde, mutlaka 1=1 seklinde
belirlenmis bir doviz kurunun gecerli oldufunun anlagilmamasi gerekmektedir. Déviz
kuru bire bir olarak saptanabilecefi gibi, bagka oranlar bigiminde de belirlenebilir.
Omegin Arjantin ve Brunei Sultanlfinda déviz kurlan 1=1; Cibuti"de 1=177.72;
Estonya’da 1=8 ve Hong Kong’dal=7 olarak belirlenmistir.(Akyaz1,1999, s:58)

Para kurulu sisteminin diger bir 6nemli ozelligide, %100 karsihk sisteminin
uygulanmasidir. Oncelikle hangi pasiflerin, yada yikiimliliklerin kargilik sistemine dahil
edildigini belirlemek gerekmektedir. En tutucu durumda para kurulunun %100 kargilik
sisteminde referans alacag buyiiklik dolagimdaki banknotlardir. Ancak son yillarda para
kurulu sistemine gegen ve bankacilik sektorii yeterince gelismemis olan iilkeler, ya
bankalara para kurulunda munzam kargihk bulundurmak yukitimliligt getirmisler ya da
para kuruluna bankalararasi takas iglemlerini yiriitme gorevini vermiglerdir. Her iki
durumda da, para kurulunun pasiflerine ticari banka mevduatlan da eklenecektir.

Para kurulu sisteminde %100 rezerv para bulundurulmasimn yanisira, bunun ne
sekilde degerlendirildigi de 6nem tagimaktadir. Ciinkii para kurulu sisteminde senyoraj
gelirleri sadece faiz gelirlerinden elde edildiginden, rezerv paramin sadece nakit rezervler

seklinde degerlendirilmesi senyoraj geliri kaybina yol agarak ve para kurulunun alternatif
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maliyeti artacaktir, Bunu telafi etmek igin, karsilik olarak biriktirilen rezervlerin gelir

getirici alanlarda kullamlmasi zorunludur. (Akyazi, 1999. S:59)

A.1.5 - Sadece Faizden Senyoraj Geliri Saglanmas:

Kargiliks1z para rejiminde, kagit para basmanin maliyeti ile nominal degeri arasindaki
fark olarak tammlanan senyoraj gelirleri, 6zellikle yiiksek enflasyonlu ulkelerde, devletin
gelir kaynaklan arasinda yer almaktadir Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, enflasyon
nedeniyle artan para talebinin kargilanmasi i¢in merkez bankalan emisyona
gitmektedirler. Daha agik bir ifade ile, artan para talebinin parasal taban genisletilerek
karsilanmas: s6z konusudur ve bu da senyoraj gelirlerini arttirmaktadir. Bu gelirler dagiik
enflasyonlu ve geligmis tilkelerde digiik, enflasyonu yiiksek iilkelerde ise daha fazladr.
Para kurulu sisteminde para arz1 déviz karsilifinda gercgeklestirildigi igin, devletin para
basma tekelini kargiliksiz para basarak kullanmas: ve buradan senyoraj geliri elde etmesi
soz konusu degildir. Para kurullarinin para ara karsihfinda elde etmig olduklan
rezervlerin tamamini nakit olarak tuttufu varsayildifinda, para kurulunun senyoraj
gelirinin rezerv parali ilkeye aktifa sdylenebilir. Ancak durum tam olarak béyle degildir.
Cunkti para kurullan, elde ettikleri rezervlerin bir kismini rezerv paraya endeksli
tahvillerden olugan yatinm rezervleri seklinde degerlendirmektedir. Dolayisiyla yatirim
rezervleri olarak tuttuklan bu rezervierden onemli 6lgiide faiz geliri elde etmektedirler ve
bu gelirler para kurullarimn senyoraj geliri olarak adlandiriimaktadir.

Para kurullariin faiz gelirlerinden elde ettikleri senyoraj gelirleri net degildir. Net
senyoraj gelirlerine ulagabilmek igin, para kurullarinin yapmis oldugu banknot ve madeni

para basimi gibi masraflan bu gelirlerden diigiirmek gerekmektedir.(Akyaz1,1999, 5:60)
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A.1. 6 - Para Kurulunun Diger Ozellikleri

Para kurulunda, para politikas: otomatik bir gekilde iglemektedir; para arz: tamamen
piyasa tarafindan belirlenmektedir. Buda para arz1 mekanizmasinin igsel hale gelmesidir.
Boylece para kurulunun, tam istihdam, fiyat istikran ve ekonomik kalkinma gibi para
politikasi amaglanm gergeklestirmek igin para politikas: araglanm kullanmas: ortadan
kalkmaktadir. Béylece, kurulun tek gérevi, sabit déviz kuru kargihfinda, talep edilmesi
halinde, yerli para ile rezerv para arasindaki defiigimi sajlamak olmaktadir.

Para kurulunun difer ozelligi, agiklik ve yitksek giivenirlilife sahip olmasidir.
Kurulun iglevini yerine getirirken yapti1 islemlerin basit, kolay ve anlagilir olmasi
islemlerin seffaflifim arttirmaktadir. Bunun yamsira, %100 rezerv karsihk sisteminin
yuriirlitkte olmasi, sabit déviz kuru sisteminin anayasal bir giivenceye alinmasi,politik
baskilanin 6nemli 6lgiide ortadan kaldinlmasi ve tam konvertibilite gibi 6zellikler,
bireylerin ve difer ekonomik birimlerin para kurulu sistemine olan giivenini
arttirmaktadir.

Para kurulu sisteminin bir difer 6zelligi de, islemlerinin az sayida gahigan tarafindan

yurtitilebilmesidir.(Kopcke, 1999, 5:27)

A 1.7 - Para Kurulu Sisteminin Kurulusu ve Gerekli Rezervlerin Hesaplanmas:

Para kurulunun kurulug siireci, politik kararhiliin saglanmasi durumunda kolay bir
sekilde ve kisa bir siirede gergeklestirilebilir.

Geligmekte olan tilkelerin ozellikierinden biriside Merkez Bankas: kaynaklannin

biitge agiklarim kapatmada kullanilmasidir. Merkez Bankasi kaynaklarimin kullamlmasi
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enflasyonun parasal dinamigini hizlandirmakta, enflasyondaki artiglarda, senyoraj geliri
ve enflasyon vergilerinin kaynafim olusturmasimi saflamaktadir.  Geligmekte olan
iilkeler hiikkiimetleri kolay gelir kaynaklarimi birakmamak igin para kurulu sistemine
kolayca gegmek istememektedirler.

Merkez Bankas: sisteminden para kurulu sistemine gegmek i¢in éncelikle kurulun
olusturulmas: dogrultusunda yasal diizenlemelerin parlementodan gegmesi lazimdir.
Daha sonra yoneticilerin atanmasi, Merkez Bankas’'nin para basma yetkisinin kurula
devredilmesi, kurul igin gerekli rezervlerin hikiimet tarafindan saglanmasi
gerekmektedir. Simdiye kadar yapilan uygulamalarda para kurulunun kurulmasiyla ilgili
iki ana model oldugu goriilmektedir. Bimncisi, mevcut Merkez Bankasi'nin para kuruluna
donugtiiriilmesi, ikincisi ise, meveut Merkez Bankasi'min yanisira para kurulu geklinde
yeni bir kurulun kurulmasidir.

Uygulanacak modele bagli olarak, para kurulu kurulmasinda izlenecek agamalar
asaidaki gibi siralanmaktadir(Akyazi,1999, s: 64):

I- Merkez Bankasi'min Para Kuruluna Déniistiriilmesinde izlenecek Asamalar:

1. Merkez Bankast'nin para basma digindaki tiim gorevleri bankalar ve bakanliklar

gibi kurumlara birakilmasi,

2. Belirli bir siire igin, tilke parasimin gergek degerinin belirlenmesini saglamak

amaciyla tamamen serbest dalgalanan doéviz kuru sistemine gegilmesi,

3. Merkez Bankasi'nin tiim faaliyetlerinin a¢ik ve ongéralebilir hale getirilmesi,

4. Ticari bankalann isteklerine bagh olarak, merkez bankasinda bulundurduklar

zorunlu rezervlerin bir kisminin para kurulu parasina veya yabanci tahvillere

donigtiiriilmesi ve kalan kismunin iptal edilmesi,
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5. Rezerv para ile sabit doviz kurunun belirlenmesi,

6. Dolagimdaki paramn ve varsa zorunlu rezervler igin de % 100'tne egit miktarda
yabanci rezervlerin safilanmasi,

7. Merkez Bankasi'min kalan aktif ve pasiflerinin para kuruluna devredilmesi ve

kurulun ¢aligmaya baglamas.

II- Paralel Para Kurulu Kurulmasi Durumunda izlenecek Asamalar
1. Para kurulu i¢in gerekli baglangi¢ rezervlerinin saglanmasi,
2. Ozel borglann ve vergilerin 6denmesinde para kurulu paralarmin yasal 6deme

araci olarak belirlenmesi,

w

Baslangig rezervlerine esit miktarda para kurulu paras: basiimasi,

Y

. Iyi hazirlanmg bir plan cergevesinde, her vatandasa esit miktarda para kurulu
parasi dafitilmasi yolunun da izlenebilecegi bir yontemle, para kurulu parasimn

dolasima gikariimasi,

hd

Piyasa tarafindan belirlenecek déviz kuru gergevesinde para kurulu parasinin

merkez bankasi parasi ile paralel para seklinde dolagimina izin verilmesi.

Para kurulu sistemine gegiste, baglangi¢ rezervierinin miktan, para kurulu sisteminin
hangi modele gore olugturulduguna baghdir. Efer mevcut Merkez Bankasi'min para
kuruluna dontistiriitmesi s6zkonu ise gerekli baslangig rezervleri parasal taban ile doviz
kuruna bagh olacaktir. Basit gekli ile parasal taban, dolagimdaki banknot ve ufaklik para
ile ticari bankalarin merkez bankasinda bulundurduklan ihtiyat mevduatiarnindan

olusmaktadir. Sisteme gegiste dolagimdaki paralarin tamam igin (%100) yabanc1 rezerv
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para bulundurulmalidir. Buna kargilik eger bankalar para kuruluna gegiste kurulda atil
rezervler bulundurmay: siirdiiriirlerse bunlarnin da tamam igin karsihk bulundurulmahdar.
Ticari  bankalar bu rezervleri bir zorunluluk olarak ya da kendi istekleriyle
bulundurabilirler. Ticari bankalarin bulunduracaklann mevduatlarin miktan, bankacilik
sisteminin giiglilik durumuna gore degisebilmektedir. Eger giigli bir bankacilik sistemi
sozkonusu ise, ayiracaklarn atil rezrev miktan az, aksi taktirde daha yiiksek olacaktir.

A.1. 8 - Para Kurulu Sisteminin Ustiinliikleri ve Yetersizlikleri

Ustiinliikleri:

1. Para kurulu sisteminin istiinliiklerinden birincisi, parasal ve mali disiplinin
saglanmasi, sistemin siireklilifi igin ¢ok 6nemlidir. Para arzinin otomatik bir
mekanizmaya baglanmasi, ihtiyari para politikasimin uygulanmamasi, doéviz
kurunun sabitlegtirilmesi ve para arzinin sadece yabanci varhiklara karsihk
degistirilmesi gibi diizenlemeler parasal disiplini saglayan unsurlardir.

2. Parasal disiplinin saglanabilmesinde para kurulu tek bagpina yeterli degildir.
Bunun igin mali disiplinin de saglanmas: sarttir. Mali disiplinin sajlanmasinin
temelinde, merkez bankasi kaynaklarinin hitkiimete veya kamu kuruluglarina
kullandiriimasimn tamamen ve sika bir sekilde simrlandiritmas1 yatmaktadir,

3. Para kurulu sisteminin ikinci Gstiinliidi, teorik anlamda da olsa, otomatik dig
odemeler bilangosu dengesini saflamasidir. Basta Tirkiye olmak iizere,
gelismekte olan ilkelerin 6nemli sorunlarmmdan birisi de 6demeler bilangosu
dengesizligidir. Bitge agiklan ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan enflasyonist

siireg dlke parasimn agin degerlenmesine yol agmaktadir. Asin deBerlenme
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neticesinde Gdemeler bilangosu agik vermekte ve sonugta iilkeden doviz ¢ikis
meydana gelmektedir.

4. Para kurulunun sagladign tgunci Gstiinlik, para ve maliye politikalarinda
sagladigy gavenirliliktir. Para kurulu sistemi, sistemin yapisi geregi, uygulamaya
koyacaf birgok radikal nitelikteki 6nlemler ile kaybolan givenirlilifin yeniden
saglanmasinda 6nemli bir rol oynayabilmakte ve bunu merkez bankasina gére gok
kisa bir siirede gergeklestirebilmektedir.

5. Para kurulu sisteminin dérdiinci stimliigi, basit bir isleyis mekanizmasina ve
idari agidan kugiik 6lgekli bir yapiya sahip olmasidir.

6. Para kurulu sisteminin beginci ve en 6nemli tstiinliigi, iilkedeki faiz oranlarimn
rezerv parali dlkeye hizla yakinlagma imkamim saglayabilmesidir. Ulkede
saglanan yiksek kredibilite, déviz kuru piyasasinda belirsizligin ortadan
kaldinlmas: ile azalan bir risk pirimi faizlerinin hizla digmesine imkan
saglayacaktir. Bununla birlikte, banka faiz oranlan,ézellikle kredi faizleri rezerv
parah ilkeden daha fazla yiiksek olabilir.

Yetersizlikleri:

1. Para kurulu sisteminin eksikliklerinden birincisi olan biitge problemi,esasinda iki
agamal: sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birinci agamada, para kurulu sistemine
gecisle birlikte azalan senyoraj ve enflasyon vergisi gelirlerinin
denklestirilmemesi halinde bitge agifinin artmasi gimdeme gelmektedir. Ikinci
agamada ise, birinci sorunun bir sonucu olarak, artan bit¢e agifin kapatiimasi

peoblemi ortaya gikmaktadr.
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2. Ikinci eksiklik, senyoraj ve enflasyon vergilerindeki gelir kaybimin telafi edilmesi
gerekecektir. Para kurulu sistemine gegisle birlikte zaman iginde para arzimnve
bl{nunla birlikte enflasyon oranimin merkez bankas: sistemine gore 6nemli oranda
dosecegi beklenildigine gore, senyoraj ve enflasyon vergisi gelirlerindeki kaybin
da giderek artacad soylenebilir.

3. Para kurulu sisteminin yetersizliklerinden uglinciisii, para kurulu ile birlikte
ilkedeki mali sistemin goklara kars1 ¢ok hassas hale gelmesidir. Bunun nedeni,
mali sistemde ortaya gikabilecek likidite sikigiklifinin en son 6ding veren kurum
olma sifatiyla kargilayacak olan bir kurumun bulunmamasidir. |

4. Para kurulu sisteminin getirdigi eksikliklerden dordiincisii, i¢ ve dig konjonktiirel
dalgalanmalara kars: sistemin savunmasiz kalmasidir. Para kuru sisteminde para
politikasinin devre dist birakilmasi ile i¢ ve dis soklara karst uygulanabilecek
etkin ve hizli bir politikadan mahrum kalinmaktadir. Mali piyasada ortaya
¢ikabilecek bir panik durumunda, en son 6ding veren kurum olma ozelligi ve
faiz oranlari gibi araglarin kullanilamamasi panie zamamnda ve etkin bir
sekilde miidahale edilmesini 6nlemektedir. Boylece krizin derinlesmesi ve reel
ckonominin olumsuz y6nde etkilenme olasilif1 artmaktadir. Bu durumda, soklara
kars1 baglica madahale araci olarak biitge politikas1 ve dig yardimlar giindeme
gelmektedir. Ancak, bitge politikasimn uygulanmasimn bir takim yasal
duzenlemeleri gerektirmesi ve etkilerinin para politikasina gore daha uzun
dénemde ortaya g¢gikmasi, bu politikanin etkinligini kisa donemde oldukga

sinirlamaktadir.
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5. Para kurulu sisteminin eksikliklerinden begincisi, nominal déviz kuru katihi ve

ulusal paranin agin degerlenmesiyle 6demeler bilangosu dengesinde ortaya gikan

sorunlardir.
TABLO : 2
MEVCUT PARA KURULLARININ KARAEKTERISTIKLERI
Operasyonun  Rezerv  Rezerv En az Gergek Diviz
Ulke Siiresi Para Aktifler  Karsilama Kargilama Mevduati
Arjantin 7 yil ABD 2/3 yabanci %100 %139 baz %53
Dolart  Aktifler,1/3 baz para para,
Dolar olarak %27 M2
Devlet tahvili
Brunei- 31yl Singapur Likit yabanaa %70 MB %80 civan belli
Daruassalam Dolarn  parave hisse kisa dinem MB’s1 kisa degil
Senedi pasifleri vadeli mevd.
Bosna 1.25yil Alman DM aktifleri %100MB %100 baz para %86
Marka % civarmda parasal %66 M2
MB sermayesi pasifi
Bulgaristan 1.5 yil Alman  Yabanci Ak- %100 baz %105 baz para %56
Marla tifler ve Altan  para-tkaryi- %84 M2
Lamay: ge-
Cen miktar
Cibuti 49 yil ABD Yabaner %100 dola- %125 baz para belli
Dolan Aktifler sumdaki para %22.5 M2 degil
Estonya 6.5yl Alman  Yabana %100 baz %145 baz para % 41
Mark aktifler ve para(MB %41 M2
Altin sertifikalar:
Haric)
Hong Kong 15yl ABD Yabanci %105 para %109 baz para %44
China dolari aktifler %7 M2
Litvanya 45yl ABD Yabaneci %100 baz %105 baz para %61
Dolan Aktifler ve para+MB %63 M2
Altin likit pasifleri
Dogu Karayip 33 yil ABD Yabanc: %460 baz %82-99 belli
MB: dolar aktifler ve para baz para degil
Antigua ve Barbuda, altin %12-20
Dominik,Grenada,St.Kitts mevduat

Ve Nevis,St.Lucia,St.Vineent Ve Grenad

Kaynak: Kopcke, Richard W, 1999, s: 23, Currency Boards: Once and Future Monetary Regimes ?

New England Economic Review, May/June 1999, Federal Reserve Bank of Boston.
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DORDUNCU BOLUM

1980 SONRASI TURKIYE’ DE MERKEZ BANKACILIGI

A - CUMHURIYET’TEN 1980’E TURKIYE’DE MERKEZ BANKACILIGI

A.1 - Merkez Bankasimin Kurulusu

Klasik Osmanh Diizeninde; Merkez bankasinin ana iglevi olan, iilke igindeki para
arz1 ve para piyasasim diizenleme, kredi hacmini ve dagilimini ayarlama, altin ve doviz

rezervlerini yonlendirme, dig ddemeleri diizenleme fonksiyonlarimi, hazine, darphane,
sarraflar, bedestenler ve loncalar yerine getirmekteydiler.

Tanzimat dénemine kadar devam eden bu klasik yapi, Tanzimat déneminin getirdigi
yeni yapilanma ile birlikte Osmanli ekonomisinin disa agilmaya baglamasi ile birlikte
degismigtir.

1847 yilinda, Osmanli Imparatorlugu'nun dig 6demelerini diizenleme islevinin yerine
getirilmesi igin "Galata Bankerleri" ne "Banki Dersaadet” isimli bankayr kurma izni
verilmigtir.

Osmanh Imparatorlugu, giniimiiz merkez bankasinin tam olmasa da, bir kisim
islevlerini yerine getiren Fransiz-Ingiliz ortaklif ile 1856 yilinda "Banki Osmani" nin
kurulmasina izin vermis; 1863 yilinda bu banka devlet bankasi niteligi kazanmig ve adi
"Banki Osmani Sahane" olarak degistirilmigtir.

Bankanin sermaye yapisi ise soyledir:
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Banka ana sermayesi 135.000 hisse senedinden olugmus olup, 80.000 hisse senedi Ingiliz,
50.000 hisse senedi Fransizlar geriye kalan 5.000 hisse senedide Osmanli Imparatorlugu
tarafindan satin alinmigtir.

Bu banka, devletin haznedarlgi, devlet gelirlerini toplama, hazinenin 6demelerini
yerine getirme, hazine bonolanm iskonto etme, i¢ ve dig borg ana para ve faiz 6deme
yetkilerine ve banknot gikarma imtiyaz ve tekeline sahipti.(TCMB, tcmb.gov.tr)

Cumbhuriyet Dénemi; Cumhuriyet kurulduktan sonra, dénemin zorluklart nedeniyle,
imtiyaz1 1925 yilinda dolan "Banki Osmam Sahane" nin imtiyaz siiresi 1935 yilina kadar
uzatildi. Bu yeni uzatma anlagmasina Cumhuriyet Hikkiimeti bir hikiim koyarak,
hitkkiimetin banknot ihra¢ edecek bir devlet bankasi kurmasi halinde,Osmanh Bankasi'nin
buna itiraz edemeyecegini belirtmigtir.(TCMB, tcmb.gov.tr)

1926 wyilindan itibaren, Cumhuriyet Hiukiimeti, merkez bankasi kurulmasi
hazirliklarina baglamis, nihayet, 11 Haziran 1930'da 1715 sayih Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu kabul edilerek 3 Ekim 1931' de Banka kurulmus ve resmen

caligmaya 1 Ocak 1932'de baglamigtir.

A.2 - Merkez Bankasinin Gegirdigi Evreler
Banka ilk kuruldugunda 30 yil siireli banknot ihraci imtiyazina sahipti. 1955 yilinda
yapilan degisiklikle banknot ihra¢ imtiyazi 1999 yilina kadar, 25 Nisan 1994 yilinda
yapilan ikinci bir degigiklikle de siiresiz olarak uzatilmigtir.

1930 yilinda gikarilan 1715 sayili kanun, 26 Ocak 1970%te 1211 sayih kanun kabul

edilinceye kadar 40 yil yiiriirlukte kalmigtir. 1715 sayili kanun ile kurulan ilk merkez
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bankasinin kurulug yasasinda bankamn temel amaci, ilkenin ekonomik kalkinmasina

yardim etmek olarak belirlenmigtir. Bu amaci gergeklestirmek igin bankaya;

1. Reeskont oranim belirlemek ve para piyasasim diizenlemek,

2. Hazine islemleri yapmak,

3. Hukametle ortaklaga Tiirk parasinin degerinin korunmasina yénelik tiim énlemleri
almak gorevleri verilmistir.

Yurtrlikte kaldig siirece, 1715 sayil: kanun da gesitli degisiklikler yapilarak, giiniin
ekonomik kogsullarina uydurulmaya galisilmigtir. Kanun'da yapilan degisiklikler daha gok
Hazine'ye ve KiT'lere daha fazla kredi verilmesini saglamaya yonelik olmustur. Bu
nedenle de Banka'nin temel iglevi, etkin bir para politikasi yiiriitmekten gok, kamu
kesiminin finansman agigim kapatmaya yonelmistir.

1960'h1 yillarda Devlet Planlama Tegkilati'min kurulmasi ve planli donemin baglamasi
ile 1930 yilindan beri yiiriirliikkte olan Merkez Bankasi Kanunu'nun planl ve dengeli bir
kalkinma igin gerekli bir para programimn yiiriitilmesine olanak vermedigi gerekgesiyle
1715 Sayilh Kanun'da, para ve kredi politikalarimin, Deviet Planlama Tegkilatinin
kalkinma planlarinin ~ éngériilerine uygun yiriitilmesini saglayacak bigimde degisiklik
yapilmistir. Yine aymi amaglarla 26 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 Sayih
Kanun'la Merkez Bankas1 o giinlerin ekonomik gereksinimlerine uygun bir bigimde
yeniden yapilandinlmig, gérev ve yetkileride bu kogullara uygun bir bigimde
dizenlenmigtir. 1211 Sayih Kanun'a gore Banka'min temel goérevleri para ve kredi
politikasim yiiriitmek, paranin degerinin korunmasina iligkin 6nlemler almak, para basma

ve 6diing para verme iglemlerini diizenlemektir.
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Goriildiigii gibi, TCMB, kuruldugu giinden itibaren iilkenin icinde bulundugu
ckonomik kosullarin ve uygulanan ekonomik sistemin (kismen disa kapah, kamu
miilkiyeti agurhgimin ekonomiyi ydnlendirdifi, karma ama oOzel sektdriin reel
ckonomide ve finans sektoriinde ciliz oldufu ) kosullarma gére yeniden
yapilandirilmis ve asli gorevi hep kamunun kredilendirilmesi ve finansmani
olmugtur. Bu durum 1980'li yillara kadar devam etmistir. 1980'li yillar diinya da
mali liberallesme olgusu yayginlagmaya baglamiy ve do@al olarak Tiirkiye'yi de
etkilemeye baslamistir. Bu etkilenmenin sonucu olarak Tiirk Mali Sisteminde de
degisiklikler baglamis ve TCMB bu degisikliklere uygun bir sekilde yeniden
yapilanmstir.

Bu amagla, mali sistemimize yeni giren agik piyasa islemlgrim'n yuriitiilebilmesi gibi
yeni ihtiyaglari kargilayabilmek ig¢in, 1986 yilinda 1211 Sayih Merkez Bankasi
Kanunu'nun 3291 Sayihi Kanunla degistirilen sekli TCMB'na bu giinkii temel gorev ve
yetkileri tanimaktadir. Banka’mn temel yetkilerini 4. Madde su sckilde
ozetler:(Keyder,1993, s:49)

a- Yetkiler:

1. Tirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek élden Banka’ya aittir.

2. Banka, para-kredi konularinda kara alma ve bu Kanunla kendisine verilen yetkiler

gergevesinde Hitkiimete 6neride bulunma yetkisine haizdir.

3. Banka, kendi islemlerinde uygulayacagi reeskont, iskonto ve faiz oranlarim,

hiikiimetge izlenen ekonomik politikalart da g6zoniinde bulundurarak tesbit eder.
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4. Banka,meri mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorev alamina giren hususlara
iligkin yapmmg oldugu her tiirlii diizenlemelere bankalarn uygun hareket edip
etmediklerini denetleme yetkisine haizdir.

b- Temel Gdrevler:

1. Para ve kredi politikasini, kalkinma planlan ve yillik programlan g6zoniinde
‘bulundurarak, ekonominin gereklerine goére ve fiyat istikrarim saglayacak bir
tarzda yuriitmek,

2. Hikiumetle migtereken milli paranin i¢ ve dig degerini korumak amaciyla gerekli
tedbirleri almak,

3. Milli paranin hacim ve tedaviliinii, bu kanun geregince diizenlemek,

4. Bankalara kredi verme iglevini, bu kanunda belirlenen esas ve smrlar iginde
yiritmek. Bu amaca yonelik olarak Banka, bankalara verilen kredilere
uygulanacak reeskont oramimi, kredi tavanim1 ve/veya reeskonta kabul
edebileceksenet tiigrlerini belirleyebilir.

5. Para arzim ve ckonominin likiditesini diizenlemek amaciyla agik piyasa
islemlerini yapmak.

6. Kanuni karsihk ve disponibilite oranlaninda gerekli gordiuga degisiklik
tekliflerini Turkiye Biiyiik Millet Meclisi’nin onayina sunmak.

7. Ongorilen disponibilite ~ve kanuni kargihk oranlanm zamamnda
gergeklestirmeyen bankalara gergeklestirmedikleri kisimlar tizerinden cezai faiz
uygulamak.

8. Mevduat vade ve tiirleri ile mevduatta vade siirelerini ve bunlarin yiiriirlik

zamanlarini tayin etmek
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9.  Milli para ile altin ve yabanci paralar arasindaki pariteyi hiikiimetge belirlenecek
esaslar dairesinde tayin etmek.
10. Tlgili mevzuat ve hitkiimetge alinacak kararlar gergevesinde altin ve doviz
rezervlerini, iilke ekonomik menfaatlarine uygun sekilde yénetmek,
11. Hikumet’¢e alinacak kararlar gergevesinde borsada déviz ve kiymetli madenler
tizerinde iglem yapmak,
12. Tassarruf Mevduati Fonunu idare ve temsil etmektir.
Banka ozellikle, bu kanun hikiimlerine gore Hiikiimetin mali ve ekonomik
musavirlik, mali ajanlik ve haznedarlik gérevlerini ifa eder.
c.Bankanin Bashca Miisavirlik Gorevleri
1. Hikimet’e gerektiinde,para ve krediye iliskin tedbirlerin alinmasi hususunda bu
kanunla kendisine verilen yetkiler gergevesinde goriis vermek,
2. Bankalar Kanunu’nun uygulanmasi ile veya genel olarak bankacilik ve kredi ile
ilgili hususlarda hikkimetge istenen goériisii vermek,
3. Bankalar ve difer mali kurumlarla ilgili kurulug izinleri ve bunlardan, tasfiyeleri
hususunda karar alma yetkisi Hikiimet’e ait olan tasfiyeleri hakkindavariimadan

once Banka’nin goriigiini bildirmek.(Keyder, 1993, s: 50)
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B - 1980
B.1 - 1980’ 1i Yillarda Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Serbesti

1950'i yillardan beri, diinya sermaye piyasalarinin birbirlerine yaklagmalarina tamk
olunmaktadir. 1970'li yillarda esnek kur sistemine gegis, uluslararast sermaye
hareketlerinin hizinin artmasina neden olmugtur.(Pikoulakis, 1995, s2)

Soguk savagin bitmesi ilizerine, bundan sonra bang donemi igin yardim almayi
bekleyen iilkeler bu yardimlan alamayinca bir nevi suth vergisi vermeye bagladiklarini
gordiler. Kendilerine bagis olarak yada ucuz faizli kredi olarak gelen kaynaklarda kesinti
oldu., Diinya Bankas1 ve IMF gibi uluslararasi kuruluglarin mevcut sermaye, kaynak yapi
ve sinirlan iginde geligmekte olan iilkelere gonderebilecekleri kaynaklarin 6nemi, serbest
hale gelmis sermaye hareketlerinin dogurdugu akimla karsilagtinldifinda ¢ok azaldi.
Toplam kredi hacminin 10 - 15 milyar dolar oldugu devrelerde, Dinya bankasinin diinya
sermaye hareketleri i¢inde gok dnemli bir rolii oluyordu. Ama bugiin Diinya Bankasinin
yada Para Fonunun sagladigi imkanlar, serbest sermaye hareketlerinin saglayabilecegi
imkanlarinin yaminda ¢ok 6nemsiz kalmigtir.(Karaosmanoglu, 1997, s:31-33)

19801 yillanin baglarindan itibaren Titkiye de ekonomisini, ozellikle mali
piyasalarini libarellestirmeye baglamigtir.

1980'erin bagindaki kisa bir gerilemeden sonra biitiin diinyada yabanci direk
yatirimlar dramatik bir gekilde artmigtir. 1986 - 1990 doneminde, yilda %24 oraninda
biiyliyen global yabanci direkt yatirimlar 78 milyon dolardan 184 milyon dolara
yukselmigtir. Bu miktarin % 83'tinii 1990 yilinda geligmis tilkeler almigtir. Bunu bityiik

bir kismi, %54't Bati Avrupa Ulkelerine, %23'i de Kuzey Ameritia Ulkerine gitmistir.
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Bu rakamlar, diinyada sanayilesmis iilkeler arasindaki finansal varliklarin ve iretimin
kendi aralarinda Kargilikli el degistirmesinin ne kadar yogun oldugunu
gostermektedir.(Chan, 1996, s:1-3)

1990 yilinda diinyadaki toplam yabanci direkt yatinmlarin sadece %17'si gelismekte
olan tilkelere gitmis, bunun da %74'ii (ya da diinya toplaminin %13'a) gelismekte olan
tilkelerden en geligmis -yeni sanayilesmig- 10 iilkede yogunlagmistir. Bu ilkeler genig
yerel pazarlan ve dinamik ihracat olanaklarn olan Singapur, Cin, Malezya, Meksika,
Tayland, Brezilya, Arjantin, Tayvan, Indenozya ve Misir'dur.

Geligsmis Glkelerin, para ve sermaye piyasalarinin oturmus oldugu gelismis
ckonomilerinin birikimlerini degerlendirmek durumunda olan tasarruf sahipleri,
gelismekte  olan  iilkelerin  finans piyasalarinda olusan asiri  karlardan
etkilenmekte,uygulanan kambiyo politikalari bu karlari daha da arttirmaktadir.

Geligmis iilkeler, bir yandan, kendi iilkelerindeki birikimlerini en iyi sekilde
degerlendirmek iizere gelismekte olan iilkelere sermaye yatirimlariyla giderek kendi
tilkelerinden elde edecekleri getirilerden daha.fazlasini elde etmek, bir yandan yeni
yitksek teknoloji tirinlerini gelismekte olan iilkelere satmak; gelismekte olan tlkeler de
kendi geligmelerini hizlandirmak ve tamamlamak igin gerekli olan finansmani saglamak
amaciyla sermaye hareketlerini ve ticareti kisitlayici yasalarini en aza indirmek suretiyle
bu siireci tamamlamakta ve globallesme siireci giderek hiz kazanmaktadir.

1980'li yillar ile birlikte finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinde tam serbesti
finansal reformlarla gergeklestirilmistir.

Finansal reformlar genellikle iki ana konuda gergeklesmektedir:

1- Ulke iginde mali daralmaya yol agan kontrollerin ve sinirlamalrin kaldiriimasi.
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2- Yurt disindan yurt igine ve yurt iginden yurt digina sermaye hareketlerine tam

serbesti taninmasi. (Uzunoglu, 1996, s: 36)

Tirkiye'de mali serbestlesmeye gegmeden once,1980 oncesi finansal piyasalarin

durumu ise s6yleydi (Binay-Kunter,1998, s:7):

1-

Mevduat ve kredi faiz oranlan kontrol altindayds, yiiksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlan gogunlukla negatifti.

Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine o6nemli kisitlar
getirilmigti.

Kigilerin portfoylerinde déviz bulundurma olanaklari yoktu.

Tercihli kredi yolu ile birgok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez
Bankas1 para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli yer
tutmaktaydi.

Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz kredi saglanmaktaydi.

Mali piyasalarda gergeklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti yiiksekti.

Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

-Yabanci ve yerli bankalarnin mali sisteme katilmalanina o6nemli kisitlar

getirilmekteydi.

Sirketlerin yegane finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasasi olmamasi nedniyle girketlerin hisselerini satarak finansman saglama
imkanlari yoktu. Pay sahipligi ile gok ortakli sirketlerin olugsmasi denenmis,

biiytik bagarisizlikla karsilagilmigti.

10- Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlari géreli olarak yiiksekti.
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11- TL piyassasi yok denecek kadar azd:.
12- Sirket ve banka sahipligi igige gegmisgti.

Tiim bu olgular mali sistemin etkinligini 6nemli 6lgiide azaltmaktaydi.

B.2 - 1980’ li Yillarda TCMB' nin Para Politikalar: ve Uygulamalar:

1980'li yillarda, Tirkiye'de mali sistemin etkinlifini azaltan bu olgulart ortadan
kaldirmak, diinyadaki mali serbestlife uyum saglayabilmek igin, 1980'lerden baglayarak,
yillar iginde ginimiize kadar mali sistemde serbestlife dogru bir takim degisiklikler
yapilmis ve uygulamaya konulmugtur.

Bu olgularla, bu doneme bakildifinda, yapilan degisikliklerin baglangici olarak
24 Ocak 1980 kararlarnin oldugu goriilmektedir.

24 Ocak 1980'de agiklanan istikrar programinin temel ilkelerinin alt1 gizildginde:

1- Tirkiye'nin ithal ikameci bilyiime modelinden disa agik bir biiyiime modeline
gecmesi gerektigi,

2- Mali kesimde, devletin fonksiyonlarinin azaltilarak, biitge agiginin
daraltilmasimin  ve sistemin fonlarimn yoninim mali sektore gevirme
gerekliligi,

3- Serbest piyasa ekonomisinin gereklilii vurgulanmakta,

4- Makroekonomik istikrar ve ekonomik buylimenin, kaynaklarin en etkin bir
bigimde kullanilmasi ile miimkiin olacagi, bu yizden mali serbestligin bu

istkrar programinin ayrilmaz bir pargasi oldugu gorilmektedir.
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Mali sektorii serbestlestirme ugragilarinin bagladigi donemde Tiirkiye ekonomisinin,
yiksek ve dalgali bir enflasyon, kamu kesimi agiklari yiiksek ve bankalar tizerindeki
denetim mekanizmasinin ¢ok iyi ¢aligmadigi bir yapilanma igerisinde oldugu
goriilmektedir. 1980 yilinda mali sistemin bityiikliigiiniin GSMH'ya orani % 15.6 ve reel
faiz oranlari negatif olarak %25 ila %50 arasinda degigmektedir.

(Binay-Kunter, 1998, s:8)

Reel faiz oranlarinin negatif olmasinin nedeni, 1970 yillar boyunca, yatirimlan
tesvik etmek, kamu kesimi borglanmasimin maliyetini diugiirmek amaciyla nominal faiz
oram disiik dizeylerde tutulmus donem sonunda enflasyon oraninin artmasiyla birlikte
reel faiz oram negatif diizeylere inmistir. Boylece, mevduatin reel getirisinin azalmasi,
banka mevduat: gibi mali varliklara olan talebi azaltmistir. Bunun sonucun da birikimler
banka sisteminden g¢ikarak fiziki mallara, dovize ve Orgiitlenmemis mali piyasalara

yonelmis ve ekonomik bityiimeyi olumsuz bir sekilde etkilemigtir.(Kesriyeli, 1997,s:1)

B.2 -1 Uygulanan Faiz Politikalar: :

Temmuz 1980'de mevduat faizleri serbest birakilarak, uygulanacak olan pozitif reel
faiz politikasiyla, para talebini yiikselterek fiyat istikranimi, kaynak dagiliminda
bozukluklan diizelterek ekonomik biiyiimenin saglanmasi diginilmiisticr. Boylece reel
faiz oranlan 1981'de pozitif diizeye ¢ikmig, boylece birikimler biiyiikk odlgiide banka
sistemine yonelmistir. 1981 ve 1982 yillarinda toplam mevduatta 6nemli oranda reel
artiglar gozlenmis, paramin dolasim hizi ise biyik olgide yavaglamigtir. Biyik

bankalarin faiz oranlarini reel pozitif alanda tutmada isteksiz davranmalan kargisinda
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mevduat faiz oranlarim belirleme yetkisi TCMB'na verilmigtir. Enflasyon oranmindaki
degismeler ve diger ekonomik gelismeler dikkate alinarak faiz oranlan en geg ayda bir
gozden gegirilerek belirlenmis, ancak kredi faiz oranlanmn belirlenmesi bankalara
birakilmigtir.(Kesriyeli, 1997, s:2)

Ocak 1983'te Merkez Bankasi faiz oranlarim yeniden diizenlemis ve faizlere simr
getirmistir. Serbest faiz uygulamasimn siirdiigii 18 aylik siire iginde 5 banka ve irili ufakh
aract kurum batmigtir. Finansal krizin ekonomiye maliyeti GSMH'mn % 2.5T kadar
olmustur.(Binay-Kunter,1998,s: 9) Mali sistemin derinligine bakildiginda ise bu donemde
sistemin toplam finansal varliklannin GSMH'ya oramt 1980'de %15.6 iken 1982 yili
sonunda %23.1'e yilkselmigtir. Bunun nedeni olarakda yiiksek reel faizle agilan kredilerin
dénmeyen kisimlarina tekrar kredi agilmasinin mali sistemi biyiittigidir. (Binay-Kunter,
1998. 5:10)

1984 yilinda faiz oranlan bir ka¢ kez yiikseltilmigtir. Reel faiz oranlan pozitif
kalmakla birlikte yilin biiyiik bdlimiinde digik dizeylerde seyretmigtir. Enflasyonun
hizlanmasi, mevduatin faizi yiiksek olan ii¢ ay vadede yogunlagmasina neden olmugtur.
Mevduatin vade yapisim1 uzun vadeli mevduat lehine degistirmek amaciyla 1985 yili
Temmuz ayinda uzun vadeli mevduat oranlan daha yiksek tutulmustur. Bunun
sonucunda {i¢ aylik mevduattan alti ay ve bir yil vadeli mevduata biyiik bir kayma
olmugtur. Fiyatlardaki dalgalanmalara ve diger ekonomik gelismelere daha ¢abuk uyum
saglanabilmesi igin Merkez Bankasina mevduat faiz oranlarin1 her ay gbzden gegirerek

belirleme yetkisi verilmistir.(Kesriyeli, 1997, s:2)
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B.2-2 Mevduat Munzam Karsihk Sisteminde Yeni Uygulamalar :

1985 yilina, kadar zorunlu karsilik oramilan asin derecede yiksek tutuldugundan
bankalar yukimlilikklerini yerine getirmekten kaginmiglar ve dolayisiyla fiili kargihk
oranlari gokdaha yiiksek diizeyde gergeklesmigtir. Bu ise, oran degistirilmesi yoluyla
parasal bilyiiklikklerin kontrol edilmesini saflayan para politikas1 araglarindan birinin
etkin olarak kullanilmasim onlemigtir. Zorunlu karsiliklarin esnek bir para politikas
araci olarak kullamlmasini engelleyen diger bir faktér de kargihklarin yatirilma siirecinin
uzun olmasi idi. Bu sistemde kargilik oranlarinin degigikliginin etkisi ancak alt: hafta
sonra gorilmekte idi. Bankalan yikimlaliklerini yerine getirmeye tegvik -etmek igin
zorunlu kargiliklara 6denen faiz oranlan yiiksek tutulmusg, bu ise Merkez Bankasi’nin
para arzint kontrol etmesinde zorluklar yaratmigtir.(Kesriyeli, 1997, s:3)

1985 yilinda zorunlu karsiliklar sisteminde kokli degisiklikler yapilarak,zoruniu
karsiliklan etkin ve esnek bir para politikas1 araci haline getirecek sekilde sistemdeki
aksakliklar giderilmigtir. Nisan 1985°den ba,slayarék, ihracat ve yatinm kredilerine
tahsis edilecek mevduata uygulanan tercihli karsihik oranlart kaldirilmig, karsiliklarin
yatirilma siiresi alti haftadan iki haftaya indirilmis ve oran %25°ten y1l sonunda %19’a,
1986 yili baginda %15’e digiriilmigtiir. Zorunlu kargiliklara 6denen faiz oram1 da 1985

yili boyunca azaltilarak, y1l sonunda tamamen kaldinlmgtir.

B.2-3 Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler:
1980-1982 doneminde, kamu kesiminde, kamu kesimi finansman ihtiyacimin istikrar
programinda 6ngoriildign gibi azaltilmasina bagh olarak, rezerv para artisi hedeflenen

diizeylerde tutulabilmigtir. 1981 ve 1982 yillaarinda reel faiz oranlarimin yiksek pozitif
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degerle;e ulagmas: ve buna ek olarak Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda reel
olarak hizh deger kaybi para talebinin 6nemli 6lgiide artmasina neden olmugtur. Parasal
geniglemenin kontrol edilmesi ve para talebinin artinlmasi seklinde uygulanan para
politikasi, 1981 ve 1982 yillaninda fiyat artiglannin yavaglamasma biyik katkida
bulunmugtur.(Kesriyeli, 1997, s:4)

1983 yilinda, maliye ve para politikalarimn biyiik 6l¢iide gevsetilmesine bagh olarak
enflasyon hizinin gerileme egilimi tersine donmigtir. Bankerlik piyasasinda faaliyet
gosteren kuruluslann batmasi sonucunda agin mevduat gekiliglerine maruz kalan baz
bankalarin daralan likiditelerini kuvvetlendirmek iginrezerv paranin hedeflerinin
tizerinde arttirlmasi zorunda kalinmigtir. Rezerv paranin gerilemesine diger neden, reel
olarak artan biitge agifinin finansmam i¢in Merkez Bankas: kaynaklarina bagvurulmasi
olmustur.

1984 yilinda, 6demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizim1 yavaglatmak
amaciyla yirurlige konulan ekonomik program uyarinca siki para politikasi uygulamaya
calisiimis ve nominal faiz oranlan 6nemli 6lgiide yiikkseltilmistir. Ancak dig ticaret ve
o6demeler sisteminin liberallesmesi sonucu Merkez Bankasi’min dig varbiklanimn
beklenenden hizh artmasina bagh olarak, parasal biyiiklikler 1984 yilinda hizli bir
genigleme gostermigtir. 1984 yilmin ikinci yansinda, para arzinin hizim yavaglatmak
tzere bazi onlemler alinmigtir. Bu baglamda Merkez Bankasi’min verdigi reeskont
kredileri durdurulmus disponibilite oram1 %10° dan %15’e yikseltilmis, zorunlu
karsiliklarin yatiriimayan kismina uygulanan cezai faiz oranlan artirlmigtir.

1985 yilinda Merkez Bankasi’min para arzim kontrolii, dogrudan rezerv paranin,

dolayli olarak rezerv para ¢arpammn etkilenmesine dayanmaktadir. rezerv para artigina
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biiyiik 6lgiide Merkez Bankasi’nin kamu kesimine kullandirdig: kredilerdeki biiyiik artig

neden olmusg fakat dig varlik artiginin etkisi sinirh olmusgtur.(Kesriyeli, 1997, s:5)

B.2-4 - 1986 -1990 Dineminde Para politikas: Uygulamalan :

1986-1990 donemi Merkez Bankasi’nin asli iglemlerini kazandif1 bir donem olmugtur.
1986 yili para politikasi uygulamasi yoniinden, bir gegis déneminin baglangig yili
olmugtur. S6z konusu gegis déneminin 6zellifi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portféy
yapisina dofrudan miidahale ile sekilenen para politikas: yerine, toplam rezervlerin
kontroliine dayah para ve kredi politikasinin uygulanmaya baglanmasidur.

1986 yilindan 6nceki sistemde, para arzim kontrol mekanizmasi, 6zel kesim ve kamu
kesiminin portféy yapilarimi ve harcamalannm dogrudan etkileyerek, 6zel sektoriin kredi
ve devletin borglanma taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak islemekteydi. Kamu
finansman gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan kargilanmasi, para politikasint
biitge politikasina bagimli kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talebi, ticari bankalardan,
oncelikli kredi talepleri ise otomatik reeskont sistemi ile kargilanmakta idi. Ancak
faizlerin esnek olmadif1 boyle bir yapida, para arzinin artig1 biiyiik 6lgiide toplam kredi
talebine bagimli kalmaktaydi.(Kesriyeli, 1997, s:6)

1986 yilinda benimsenen yeni sistemde Merkez Bankas:, ticari bankalann Turk lirasi
cinsinden rezervlerini kontrol ederek, hem faiz politikasinin etkinligini arttiracak, hemde
bankalarin pasiflerinin kontrolii ile e anlamli olan para arzi kontrolit uygulamasina
olanak bulmas1 hedeflenmisgtir.

Toplam para ve kredi arzini, toplam rezervlerin kontrolii yoluyla yonlendirebilmek

igin kurumsal alanda bir dizi diizenlemeler yapilmas1 gerekliligi ortaya gikmigtir. Kamu
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agiklanmn finansmam otomatik olarak Merkez Bankasi'ndan saglanmasinin 6nlenmesi
igin o6nce May1 1985 tarhinde Hazine'nin ihale ve bono tahvil satis1 sistemine
gegilmistir. Ayrica ticari bankalarin munzam kargilik ve disponibilite yiikiimlaliklerini
yerine getirmeleri igin 1986 yilinda ek diizenlemeler getirilmigtir.

Bu diizenlemer:

1. Nisan 1985'den itibaren aylik yerine haftalik karsilik uygulamasina gegilmis, ve
tesis etme siiresi dort haftadan iki haftaya indirilmistir.

2. 1 Ocak 1986 tarihinde yiiriirliige giren tebli§ ile mevduat bankalarimn Merkez
Bankasi'nda  bulundurduklari munzam  kargiliklara faiz  verilmesi
durdurulmugtur.

3. 1 Mart 1986 tarihli teblig ile munzam karsihik oram %15'e dugiirilmiis ve
boylece Merkez Bankast bilangosundaki hareketler yoluyla para arzimin
kontrolu dahada kolaylagmgtir.

4. Nakit ve nakit benzeri varliklarla ilgili olarélk, 10cak 1986 tarihinde yiriirlige
giren ve disponible degerlerin aylik bazda y6netimini diizenleyen teblig ile bu
diizenlemeyi haftalik bazda olacak sekilde degistirmigtir.

Belittilen bu oOnlemlerle mevduat bankalan rezervlerinin yakindan izlenmesi
saglanmig, boylelikle bu rezervlerin agik piyasa iglemleri ile yonetilmesi igin ilk adim
atilmigtir. Ayrica Merkez Bankasi reeskont politikasimi orta vadeli reeskont kredileri ile
sinirlandirarak  otomatik rezerv saflama olanafini ortadan kaldirmigtig, boylece
bankalann rezerv ihtiyacim, ellerinde rezerv fazlasi olan bankalardan saglamasina imkan
verecek bir sistem geligtirilmesi istegiyle Nisan 1986'dan baglayarak Bankalararasi Para

Piyasasi - Interbank uygulamaya gegcirilmigtir. Bu piyasa rezerv fazlas1 ve ihtiyaci olan
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bankalart kan karsiya getirerek rezerv yonetimini kolaylagtirmis, ayrnica Merkez
Bankasi'nin bu piyasay1 faiz ve iglem hacmi olarak izlemesine ve para politikasim
yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak saglanmigtir.(Kesriyeli, 1997.s:8)

Agik piyasa islemlerinin devreye sokulmasi ve bankalararasi para piyasasinin
islemeye baglamasi, parasal kontrol mekanizmalarmin rezerv para kontroliinii
tamamlayic1 yonde gelismesini saglayacak ve boylece bankalann likit rezervlerinin
kontroliinde Merkez Bankasi'mn munzam kargiliklar ve disponibl degerler diginda ek

kontrol araglan gelistirmesine yardimci olacaktir.
B.2 -5 1990°li Yillarda Parasal Program Uygulamalar: :

1990’11 yillanin baglarindan itibaren iktisat politikalan agisindan en 6nemli iki olgu
1990 ve 1992 yillaninda yiriirliige konan para politikas: uygulamalar agisindan ilk kez
genis banth da olsa kurala gore para politikalarinin denenmesidir. Ote yandan 1989

yilindan itibaren yabanci sermaye hareketleri de serbest birakilmugtir.

1.1990 Para Program:Hedefleri ve Gercgeklesmeleri

1990 para programi 16 Ocak 1990’da ilan edilmigtir. Para programi kantitatif olarak
dort hedef belirlemigtir. Programin orta vadeli stratejisinde {i¢ amag¢ séz
konusudur.(Parasiz, 1998, s: 304)

1.a- Para Programinin Orta Vadeli Hedeflari

Para programinin orta vadeli hesaplan sunlardir;
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hesabinda bir azalmay: igermektedir.)
Yurt i¢i kredi geniglemesini kontrol ederek bilangonun biiyiimesinin kisitlanmasi.
Ulke vatandaglarina Merkez Bankasi’min yabanci doviz yiikiimlaliiklerini

azaltarak, bilango iginde Merkez Bankas1 parasinin payinin arttiriimasi.

Merkez Bankas: orta vadede finanse ettigi kalemlerin miimkiin olan en az miktarinin

degierleme hesabi olarak kalmast, geri kalan miktarinin da yart yanya i¢ kredi ve dis kredi

olarak dagilmasim saglayacakti.(Parasiz, 1998, s: 305)

1.b — Merkez Bankasi’min Hedefleri

Merkez Bankasi belirledii stratejiye paralel olarak bilangosuyla ve bazi bilango

kalemleriyle ilgili olarak dort rakamsal hedef belirlemistir.

1.

2.

Merkez Bankas: bilangosunun toplam boyutu %12-22 bant: iginde bitytiyecektir.
Merkez Bankas1’nin toplam yurt i¢i ykiimliiliiklerinin %15-25 oraninda bitytimesi
hedeflenmigtir.

Merkez Bankasi’min toplam yurt igi aktiflerinin %6-16 oraninda biiyiimesi
ongorilmiistir.

Merkez Bankasi parasinin %38-48 oraninda biytimesi

Ongoriilmiistiir.(Parasiz,1998, s: 305)

Tablo:3te 1990 yili ile ilgili parasal hedefler ve 11 ayhk gergeklesmeler

gorulmektedir. Parasal program Merkez Bankasi'min yurt igi aktiflerinin

kompozisyonu {izerinde herhangi bir kisit getirmemektedir. Yurt igi aktiflerin
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kompozisyonunun belirlenmesi déviz kurundaki ongorillemezlige bagh olarak — bu
durum degerleme hesabinin biiylimesini belirlemektedir- Merkez Bankasi’nin

ihtiyarina birakilmigtir. (Parasiz, 1998, s: 305)

TABLO: 3 - Program Hedefleri ve Gergeklesmeleri (Trilyon TL)

1990 Hedefleri
1989 Cari 1990 Al Bant Ust Bant Gergeklesme
Toplam Aktifler 49.0 54.9 59.8 60.8
Yaurt ici Aktifler 31.0 329 36.0 34.7
Toplam Yurt ici Akt.  28.3 32.5 35.4 34.4
Merkez Bankas: Paras1  18.5 25.0 27.4 23.5
Yabana Aktifler 18.0 22.0 23.8 26.1

Kaynak: Parasiz,1998, s:306

1.d - Gergeklesmeler

Merkez Bankasi bilangosunun boyutu énceki yilin sonuna gore %22.7 oraminda
artarak 60.8 frilyon liraya ulagsmigtir. Diger bir deyisle bilangonun boyutu hedef
bolgesinin {ist sminm agmigtir. 1990 Agustos’undan itibaren bilangonun asir
genislemesinin nedeni rezerv birikimi sonucu olmugtur. Merkez Bankasi, TL’nin o
sirada zaten degersenmis oldufunu g6z 6niine alarak déviz kurlarinda yukariya dogru
beklenen ek baski nedeniyle doviz rezervlerinin azaltilmasina izin vermemistir. ikinci
hedeflenen degisken olan Merkez Bankasi’nin toplam yurt i¢i yikiimlilikleri 1990
yili sonunda %21.6 oraminda yikselerek 34.4 trilyon TL.’ye yiikselmigtir. Yurt igi
likiditenin 6nemli bir géstergesi olan Merkez Bankas: Parasi, hedeflenen aralifin alt

stnirina yakin bir performans gostermigtir. 1990 yihi sonunda, Merkez Bankasi Parasi

81



yillik %28 artig gosterek 23.5 trilyon TL.’ye ulagmigtir. Merkez Bankasi’nin Net Yurt
igi Aktifleri deferleme hesabindaki 4.9 trilyon lira artigin sonucu olarak %11.9
oraninda artmgtir. Net yurt i¢i aktifler hedef arahig iginde kalmigtir. Merkez
Bankasi’nin nakit kredilerindeki 1.4 trilyon lira azalma Net yurt igi aktiflerin

bityiimesinin kontroliine olanak vermigtir.(Parasiz,1998. S: 306)

1.e — Parasal Programin Ozellikleri

1990 parasal programinin iki temel 6zelligi vardir. Birinci olarak klasik parasal
hedef uygulamalannmin aksine bir ara amag¢ olarak bir konvensiyonel birlesik
segilmemeigtir. Bunu yerine para programi mikro ekonomik kogsullarda formule
edilmigtir. Hedef degiskenler Mrkez Bankasi bilangosundan segilmistir. Ikinci olarak,
programin mikro ekonomik 6zelligine ragmen Merkez Bankas otoriteleri bunu halka
ilan etmislerdir. Merkez Bankasi’min bilangosundan neden bir ara amag¢ kiimesinin
secildigi asagidaki gibi agiklanabilir:

1. Merkez Bankasi yiiksek oranli enflasyon kosullart altinda parasal hedeflerini
belirlemigtir. Bu logullarda Merkez Bankasi’nin birinci amaci kendi bilangosunu
ve ilgili islemlerini kontrol etmektedir.

2. Merkez Bankasi’'nin para programi Merkez Bankasi’min baglattifn kurumsal
reformun bir pargastydi. Merkez Bankas: boyle bir programi hazirlayip yiiriirliige
koyarak, piyasa ekonomilerinde parasal politikalarn yiiritilmesine ¢ok daha

yardimc: yeni bir finansal piyasalar kurallann kiimesini kurumsallagtirmay:
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hedeflemigstir. Bu ¢ergevede parasal program para politikasinda bir ara amag
uygulamasinin ara agamasi olarak disiiniilebilir.

3. Parasal programin bir amaci da son agamada para politikasinn yiiriitiillmesinde

uygun bir finansal ortamin olugturulmasidir. Bu baglamda Merkez Bankasi
bilangosunda segilen kalemlere konulan hedeflerle
e Merkez Bankasi’nin kamu sektoriine agtif1 kredi payimin azaltilmasi,
¢ Banka sistemine verilen kredilerin hacminin kontrolii,
e Banka sistemine verilen kredilerin yalmizca kisa vadeli reeskont kredileriyle
kisitlanmasi,
Merkez Bankasi’'nin genel olarak ve 6zellikle de yurt i¢i sakinlerine yénelik yabanci
déviz yilkkiimliliklerinin azaltilmasi hedeflenmistir.

4. Merkez Bankasi’nin para politikasini ilan etmesinin nihai amaci karar alicilanin
ufkunu genigletmekti. Her nekadar Merkez Bankasi’nin parasal bityiiklikleri kontrol
kabiliyeti tartigilabilirse de Merkez Bankasi’nin banka rezervlerini ve faiz oranlarim
etkileme kabiliyeti oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi
otoriteleri bualanda finansal islem boyutunun geniglifinden ¢ok kendi kredibilitelerine
dayanmay: tercih etmektedir. Merkez Bankasi’nin kredibilitesini arttirmak igin gerekli
ancak yeterlilifi tartigmali bir kogul bankacilik sistemini politikalan hakkinda

bilgilendirmektir.(Parasiz, 1998. s: 307)

B.2-6 1991 Sonrasi Para Politikas1 Uygulamalar::
1991 yilinda ortaya ¢ikan korfez krizi, beklenmeyen politik gelismelerin yarattii

belirsizlikler nedeniyle para politikasim1 uygulama yoniinden olduk¢a zorluklan olan bir
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y1l olmugtur. Merkez Bankas1 bu donemde, para programi agiklamamigtir. Bunun yerine,
TL ve doviz piyasalarindaki istikran korumak ve rezerv paradaki biiylimeyi kontrol altina
almay: planlamigtir. Bu dénemde, savas ve politik belirsizlikler nedeniyle TL ve d6viz
mevduatinda 6nemli gekilisler olmugtur. Bu durum kurlar iizerinde baski yaratmig,
sonugta doviz kurlan 1989 ve 1990 yillarinin tersine enflasyondan daha izl artmig buna
kargilik TL deger kaybetmigtir.

Bu durumda Merkez Bankasi'min politikasi, rezervlerde bilylk azalmalara neden
olmadan kurlar iizerinde baski olugmasini 6Me1ﬂék olmugtur.

1992 yiinda Merkez Bankasi orta vadeli hedefleri gergevesinde yeni bir parasal
program ilan etmis fakat, kamu agiklanimin kontrol edilememesi, Hazine'nin yilin ilk
aylarinda kisa vadeli avans limitinin sinira gelmesi ve bu geligmelere paralel olarak kamu
sektoriine verilen kredilerin azla artmasi sonunda, Merkez Bankasi'nin para programi
hedeflerine uymasi olanaksiz hale gelmis, bunu yerine doviz kurlanindaki agsin
dalgalanmalann giderilmesine caligittmigtir. Artan likiditenin doviz piyasasina baski
yaratmasim engellemek igin Merkez Bankasi bir yandan agik piyasa islemleri yoluyla
agin likiditeyi gekerken diger taraftan da doviz satarak doviz piyasasina midahalede
bulunmugtur. Bu nedenle agik piyasa iglemlerinden dolay: yikkimlalikleri artmig ve para
programi hedef degiskenleri arasinda yer alan Merkez Bankasi Paras1 program hedefinin
¢ok iizerinde olmugtur. (Kesriyeli, 1997 s:20)

1993 yilinda, kamu agiklarinin denetim altina alinamamasimn parasal biytikliklerin
kontroliinii zorlagtirmas1 nedeniyle, parasal program agiklanmamistir. Bu yil, Merkez

Bankasi, finansal piyasalarda istikrarin korunmasint 6n plana alarak kur ve faizlerin
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istkrarin1 6n planda tutmus, artan likiditenin kurlar izerindeki baskis rezerv kaypina yol
agmadan kontrol edilmeye ¢aligilmigtir.

1994 yils;

Bir onceki yilin son aylarinda mali piyasalarda istikrarsizlifin artmasi ve déviz
kurlarindaki agin dalgalanmalar ekonomide gelecege iliskin kotiimser beklentileri
artinirken belirsizlik ortamim beraberinde getirmigtir. Bunun yanmisira 1994 yili bagindaki
yiiksek kamu agiklanna ragmen faizlerin diigtik tutulma istegi mali piyasalarda tansiyonu
arttirmig ve Hazinenin kisa vadeli avans1 yilin hemen baginda kullanmasiyla piyasalarda
olusan agirt likidite doviz tizerinde bask: yaratmigtir.(Binay-Kunter,1998, s:18)

1994 yilinin ilk geyreginde ekonominin bir kriz esigine gelmis olmasi, kalic1 dnlemler
gerektiren ve bozulan dengeleri ¢ok kisa bir siirede yerine getirecek bir istikrar
politikasinin uygulanmasimi gerekli kilmigtir. Bu nedenle hazirlanan 5 Nisan istikrar
paketi kisa vadede enflasyonu disgiriip, mali piyasalarda ve kurlaninda dengeyi
saglamayi, orta vadede ise mali piyaslardaki istikrarsizlifin temel nedeni olan yiiksek
kamu agiklarna ve dis agifa kalici ve kokli ¢ozimler getirerek uzun vadede
strdarilebilir bir biyliime saglamay1 amaglamigtir.(Kesriyeli, 1997 s:21)

1994 krizinin iki temel nedeni bulunmamktadir.(Binay-Kunter,1998, s:18):Birincisi,
1989 yihinda sermaye hareketlerinin liberallegtirilmesi ve bankalarnin yurt digindan
sagladiklan ucuz kaynaklarla hazineyi fonlamasi ve Merkez Bankasi'nin enflasyonla
miicadele gergevesinde TL'yi degerli tutmaya ¢alisma politikasinin yarattii bankalarin
acik pozisyonlari, digeri ise 1989 yilinda sok olarak verilen yiiksek ticret zamlarinin ig

talebi koritkklemesidir.
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Merkez Bankast y111;l ilk ii¢ ayinda, kamu kredilerindeki biiyiimenin piyasalara olan
etkisini azaltabilmek igin, agirhkli olarak agik piyasa islemleri yoluyla yaptif
borglanma}larla para arzimt kontrol altina almayi ¢ahigirken, kurlarda goriilen yiiksek
artiglar1 doviz piyasalarina yaptifi dogrudan satiglarla dengelemeye galigmigtir. Yilin geri
kalan béliimiinde ise Merkez Bankasi, 5 Nisan kararlan gergevesinde uygulamaya konan
onlemler ile mali piyasalarda istikrarin saglanmasini ve eriyen déviz rezervlerinin
arttinlmasim hedeflemistir. Parasal bityiikliikler incelendifinde, Merkez Bankasi'min
yilin 6nemli bir béliimiinde siki para politikas: izledigi ssoylenebilir. Dar tammb parasal
biiytikliklerdeki artig y1l boyunca sinirh olurken, daha genis tanimli parasal biaytklikler

goreli olarak daha ¢ok artmigtir: Tablo 4 :
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TABLO : 4
TEMEL PARASAL GOSTERGELER
(Yillik Yiizde Degisimler)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Rezerv Para 38 84 68 41 51 67 69 83 85 80
M.B.Parasi 49 84 56 27 83 106 45 51 93 72
Parasal Taban 48 89 53 28 86 98 S51 S51 92 73
M1 89 36 81 4 4 67 88 81 66 110
Dol. Para 42 61 93 81 4 68 68 98 81 87
Vadesiz Mev. 117 26 75 25 41 67 103 69 53 131
M2 52 64 81 44 61 61 59 120 98 121
Vadeli Mev. 20 113 82 45 75 60 44 155 117 126
DTH(TL) 169 82 52 65 150 128 137 149 116 99
M2Y 66 68 74 48 79 80 88 133 107 110
M3 56 58 74 45 61 62 58 121 98 123

Kaynak: Kesriyeli, 1997, s:22

5 Nisan kararlan ile birlikte para politikasimin etkin bir gekilde yiiriitilebilmesi igin
mali piyasalar ile ilgili bir ¢ok yeni diizenleme yirirlige konmustur. Oncelikle Merkez
Bankas: ile Hazine ve diger kamu kuruluglan arasinda var olan kredi iligkisi yeniden
diizenlenmigtir. Buna gore,1995 yilindan baglayarak Hazine'nin Merkez Bankast'dan
kullandig1 krediler de bu dogrultuda kisitlanmigtir. 1211 Sayili Tirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu'nun Hazine'ye Kisa Vadeli Avans Hesabim diizenleyen maddesi

21 Nisan 1994 tarihli Kanun ile degistirilmigtir. Yapilan degisiklik ile, daha 6nce genel
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biitge 6denekleri toplaminin %15' i olarak belirlenen Avans hesab: iist limiti, bir 6nceki
mali y11 genel biitge Gdenekleri toplamim agan tutarinin 1995 yili igin %12, 1996 yili i¢gin
%10, 1997 yili igin %6, 1998 yili ve bunu izleyen yillar igin %3 olarak belirlenmistir.
Merkez Bankasi parasal kontroliinii arttirabilmek ve piyasalarda kaybolan giiven ve |
istikran tekrar saglayabilmek igin bagka onlemler de almigtir. Bunlar; mevduat munzam
kargiliklan ve disponibilite sisteminin degistirilerek bankalarin tiim pasifleri iizerinde
disponibilite uygulamasinin baglatilmasi, daha 6nce doviz lehine galigan munzam kargilik
uygulamasmin, Tirk lirasi lehine g¢evrilmesidir. Ayrica repo islemlerine iligkin
diizenlemeler de yapilarak kargiliksiz repo yapilmasimin dniine gegilmigtir. Tirk Liras:
mevduatlaninda esnek vade tirleri tanimlanirken, bankalardaki tasarruf mevduatinin
tamamu giivence altina alinmigtir.

1995 yilinin ilk on ayinda izlenen para politikasi 1994 yilimin ikinci yarisinda
uygulanan politikanin bir devami niteligindedir. Bu déonemde Merkez Bankasi enflasyon
ile miicadelede kurlari nominal bir ¢apa olarak kullanmay1 siirdiiriirken, kur politikasinin
kredibilitesini arttirmak igin dis varhk artisina énem vermeye devam etmistir. Ote
yandan. Dig varlik artiginin parasal bityiikliikklerde ortaya gikaracagi baskiy: azaltmak igin
i¢ varlik artigina simirlama getirilmis ve agik piyasa iglemleri uluslararasi rezerv artigimin
sterilizasyonunda  kullamilmigtir. 1995 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi
gergevesinde verilen tek parasal bayiiklik hedefi - Net i¢ Varliklar — kalemidir. Net i¢
Varliklar kalemi,Rezerv Para’dan Net Dig Varliklar kaleminin g¢ikanlip, Bankalarin
Doviz Mevduat1 kaleminin eklenmesiyle elde edilmektedir. Buna gore, Rezerv Para ve
Net Dig Varliklar kalemleri hedef degil ancak izlenen bityiikliiklerdir. Diger taraftan Net

Uluslararas1 Rezervler de IMF hedefleri arasindadir. 1995 yilinin ilk dokuz ayinda tim
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bu kalemlerdeki ger¢eklesmeler konulan st limitlerin altinda olmugtur. Uluslararas
rezervlerdeki artiy beklenilenin iizerinde olmugtur. Bir ABD dolan ve bir buguk Alman
Marki’ndan olusan déviz kuru sepetinin artig hiza da kontrol altinda tutulmustur. Ancak,
Ekim ay1 iginde ortaya ¢ikan segim atmosferi bir degisikligi giindeme getirmis, yilin son
iki ayindaki para politikasi temelde segim atmosferi nedeniyle ortaya ¢ikan
belirsizliklerin azaltilmasina yonelik énlemler seklinde olmustur.

1996 yilinda izlenen para politikasinin temelini finansal piyasalarda istikrann
saglanmast ve korunmasma yénelik uygulamalar olmustur. Merkez Bankasi para

programi, rezerv paranin kontrol edilmesini ve d6viz kurlarindaki hareketlerin gézetimini

amagclamigtir.
Tablo: 5 1990 Yili Parasal Hedefleri
1988 1989 1990
(Program)

Bilango Bityiklagii
Trilyon TL 38 49 50-60
% Degisim 71 30 12-22
Toplam I¢ Yikiimlalikler
Trilyon TL 20 283 32,5-35,5
% Degisim 83.5 41,6 15-25
Toplam I¢ Varliklar
Trilyon TL 27 31 33-36
% Degisim 60 16 6-16
Merkez Bankasi Parasi
Trilyon TL 11,6 18,5 25-275
% Degisim 82 59 35-48

Kaynak: Ozey,1997, s: 75
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Tablo 6 : 1992 Yih Parasal Hedefleri

1989 1990 1991 1992 (Program)
Bilango buytiklugi
Trilyon TL 49 60.8 90.6 132-142
% Degisim 30 24.1 589 37-47
Toplam I¢ Yikimlalikler
Trilyon TL 283 344 574 79-85
% Degisim 41.6 21.6 66.6 38-48
Toplam i¢ Varliklar
Trilyon TL 31 34.7 57.1 73-80
% Degisim 16 11.9 64.3 27-39
Merkez Bankas Parasi
Trilyon TL 18.5 235 42.9 60-64
% Degigim 59 26.6 82.6 40-50

Kaynak: Ozey, 1997, s: 88

B.4 - TCMB’ sinm Hazine ile Tligkileri

Osmanli Devletinde Hazine,gesitli agamalardan gegtikten sonra,1863 yilinda Maliye
Nezareti biinyesinde Hazine-i Vezne’nin kurulmasiyla son seklini almigtir. Hazine-i
Vezne, devlet gelir ve giderlerinin zaman ve mekan itibariyle denklestirilmesi olarak
tamimlanan hazinenin klasik fonksiyonlarim yani hazine iglemlerini, Merkez Bankasi

kurulmadan 6nce agagidaki gibi yerine getirmekte idi:
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Vilayete baglh birimlerin nakit agik veya fazlasi olan idari birimlerden nakit agi1f1

olan birimlere nakit aktarihrdi. Béylece ¢ikan sonug¢ vilayetin kendi hesaplarnyla

birlestirilerek vilayetin nakit durumu tesbit edilirdi. Vilayetin nakit fazlasi varsa, bu

fazlalik merkezdeki kasaya génderilir, sayet nakit agif1 varsa merkezden nakit istenirdi.

Bu dénemde hazine para nakillerini genellikle posta yoluyla gergeklestiriyordu. Osmanli

bankasi’nin subeleri olan yerde, bu islem s6z konusu banka tarafindan yerine

getiriliyordu. Osmanhi bankas1 imtiyaz mukavelesi uyannca Hazine igin bir cari hesap

acmigti. Vezne iglemleri ise mal sandiklan tarafindan tistlenmisti.

Giniimiizde, Hazine’nin kanunla (3274 sayil1) belirlenen gorevleri asagida

belirtildigi gibidir:

1.

2.

Hazine, para ve kredi hareketleri ile devletin i¢ ve dis borg islemlerini yapmak,
Bankalar ve sermaye piyasasina iligkin politikalarn hazirlamak, uygulamasim
yakindan takip etmek ve gerekli denetimleri yapmak,

Fonlann para politikas: ve biitge uygulamalan ile koordinasyonunu saglayarak
kaynaklann kullammindaki etkinligi arttirmak bu hedeflere ulagmak igin gerekli
6nlemleri almak,

Kambiyo politikalarini hazirlamak, uygulamasim izlemek ve denetlemek,
Yabanc: ilkelerden, bu ilkelerdeki kurum ve kuruluglar ile mali piyasalardan
bor¢ ve hibe alma ve yabanci iilkelere veya bunlarin kamu kurum ve
kuruluslarina borg ve hibe vermek,

Yatinmlara ve ve ihracata yonelik kredilerle ilgili esaslan beklirlemek ve ilgili

kuruluglara iletmek ve uygulamasim takip etmektir.
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Hazine bu gorevlerini yerine getirirken Merkez Bankasi Hazine’ye damgmanlhik

hizmeti verir.

Hazine ile Merkez Bankas: iligkileri biitgenin finansmam konusunda da asagida belirtilen
iligkilerde de gorilmektedir:

Hernekadar biitge agiklanimn finansmam uzun yillardir siiregelen bir problem olsa
da Hazine Bonosw/Devlet Tahvili hikiimetlerin tercih ettigi bir finansman araci
olamamg, s6z konusu agiklar genellikle Merkez Bankasi1 kaynaklarina bagvurularak
finanse edilmigtir.

1980 tilindan sonra uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi tercihlere paralel
olarak i¢ borg stokunun gerek yapisi, gerek hacminde hizli bir degisim gergeklesmistir.
Toplam I¢ Borg Stoku igerisinde Hazine Bonolarnin pay1 1980 yilinda %6,8’den 1998
yil1 Eylil ay itibariyle %47,9’a yiikkselmistir. (Hazine Dergisi, May1s1999,s:13)

Merkez Bankasi’nin Kamuya aktardif kaynaklarin 6nemli bir kismi konsolide biitge
yoluyla verilmekte, ozellikle biitgenin finansman ihtiyacimin biiyiikliigii ve kaynaklan
tizerinde duruldugunda, 6zellikle 1990 yilindan itibaren bu yana finansman ihtiyacinin
GSMH’ya oranlarim goézden gegirildiginde daha onceki dénemde %3 seviyesinde
gergeklesen bu biyiklagin 1991 yilindan itibaren artig gosterdigi, 1994 yilinda
uygulanan istikrar tedbirlerinden sonra bir miktar azalarak tekrar %4 seviyesine diistiigii
ancak daha sonra tekrar 1996 yilindaki yiizde 8.4’liik oran ile ¢ok dikkat gekici bir
biyuklige ulagtir goriillmektedir.

Hazinenin Kisa vadeli Avans kullammim 1995 yilindan baglamak iizere gegmis
yillarin toplam 6deneklerinin kanunlagan biitge 6deneklerinden farkinin yillar itibarile

%12-3 oranlar arasinda azaltilarak sinirlanmasi uygulamasi ile bu konuda bir kisitlama
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getirilmigtir. Uygulama ile birlikte biitge finansmaninda kullanilan Merkez Bankasi
kaynaklarinin miktarinda belirli bir azalma olmugsa da, GSMH’ya oranla bu miktar hala
%]1.5 civarindadir ve TCMB bilangosunaki pay1 1990 yilinda ulagilan %8.2°lik diizeyden
sonra tekrar yiikselerek 1996 yilinda % 30 ulagmistir.

TCMB’mn Hazine’ye destek olmaya g¢aligmasi sadece KVA saglanmasi yolu ile
olmamaktadir. Hazine’nin biitgenin finansman ihtiyacim kargilamak igin kullandig:
kaynaklardan en kiigiigiinii olugturan KVA diginda asil finansman kaynagi i¢ borglanma
olrak ortaya ¢ikmaktadir. I¢ borglanma ile ilgili olarak yapilan tahvil ve bono ihalelerinde
Hazinen’nin resmi ajani olarak gorev ustlenmesinin yami swra TCMB piyasalarda
Hazine’nin borglanmasimi kolaylagtirmak ve uygun ortam hazirlayarak koordinasyonu
saglamaya ¢aligmaktadur.

TCMB’nin Hazine ile bagim1 tamamen koparmadan, ancak kendi bilango
biiyiikliklerini de dikkate alarak, tekrar bir diizenlemeye gitmesine gerekmektedir. Bu
noktada Hazine’nin de borglanma ihtiyacimazaltmasi, bu miimkiin olamiyorsa daha
uygun yontem ve vadelerle borglanarak TCMB’ nin iizerindeki yiikii azaltmaya ¢aligmasi

gerekmektedir.(Ozey, 1997, 5:99)
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SONUC

Merkez Bankalarinin bagimsizhii sorunu, para politikasim yiriitmede hiikiimetin
etkisinden uzak bagka bir dizenleyiciye gereksinim olup olmadigh kapsaminda |
tartigilmaktadir. |

Ginimizde sanayilegmelerini tamamlams gelismis ckonomilerde Merkez
Bankalart ulkelere gore bagimsizlik dereceleri farkhi olmakla birlikte, genelde para
politikasim1 hitkkiimet baskilarindan uzak bir sekilde yuriitmektedirler. Bu anlamda en
bagimsiz Merkez Bankalan Alman ve Isvigre Merkez Bankalandir. Amerikan Merkez
Bankacilig1 fiyat istikranmi ve Amerikan dolanmin satin alma giicinii korumak igin
hitktimet politikalan igerisinde bagimsiz hareket edebilmektedir.

Az geligmis ve gelismekte olan iilkelerde ortak bir 6zellik olarak, Merkez Bankalar,
kalkinmanin finansmamnda kullamilmakta, her tiirlin politik etkiye agiktirlar. Para
politikasini bagimsiz olarak uygulamak hemen hemen imkansiz gérinmektedirler. Bu tiir
ilkelerde kamu finansman kisitlarim merkez bankast kaynaklarindan karsilamak diger
alternatiflere nazaran daha kolay olmakta hiikimetler tarafindan yénlendirilen para
politikalartyla yaratilan enflasyonla masrafsiz vergi olan enflasyon vergisiyle biitce
agiklarim kapatmaktadirlar.

Geligmekte olan iilkeler Merkez Bankalan kanunlarinda yasal agidan bagimsizlik
derecelerini artirmakta, hatta bir ¢gogu yasal olarak merkez bankalan gelismis ilkeler
merkez bankaln kadar bafimsiz olmasina karsilik, bu tir iilkelerde yasalara saygi
gostermek yada yasalara uymak heniiz gelismemis oldufu i¢in merkez bankasi yasal

bagimsizligh kagit iizerinde kalmaktadir. Bu agidan merkez bankast bagimsizhii derecesi,
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tilkenin gelismislik diizeyi ile pozitif iligkilidir. Geligmislik diizeyi yiiksek olan tilkelerde
merkez bankasi bagimsizlifinin derecesi yiiksek olmaktadir.

TCMB, gelismekte olan bir ¢ok ilkede oldugu gibi uzun yilar kalkinmanin
finansmaminda kullamldigi igin TCMB’sinin iglevlerinin merkez bankaciik alaninm
disina gikanildig1 gozden uzak tutulmamalidir. TCMB gelismekte olan diger bir gok iilke
merkez bankasi gibi uzun yillar yan kalkinma bankasi olarak faaliyet gosterir hale
gelmigtir. Ayrica bu islevleri iistlenen bir bankanin hikkiimetten bagimsiz olmasim
disiinmek zordur.

TCMB’st 1980°lerin sonlarina dogru, iistlenmis bulundugu merkez bankacilif
otesindeki iglevleri mali yapinin elverdidi olgiide ilgili kurumlara devretmis, dolayisiyla
TCMB bir kurum olarak kendisini temel merkez bankacilik islevlerini yapacak bigimde
yeniden érgiitlenme yoluna girmistir.

Ulkemiz ekonomik geligmesini tamamladikga, TCMB’sinin yasal ve gergek anlamda

bagimsiz bir yaptya kavusacag kaginiimazdir.
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