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OZET

Bu calismada, para politikalarninin olusturulmasinda bagimsiz
MB’larinin rolii ve dénemi ele alinarak bu konu Tirkiye 6zelinde

incelenmistir.

Merkez Bankalar elindeki para politikas: arag¢larini siyasi iktidar

ile birlikte belirli kural ve iliskiler biitiinti icerisinde kullanmaktadir.

Siyasi iktidarlar, kisa vadeli ve poplist politikalar ugruna MB
kaynaklarimi kullanma egilimi tasimaktadir. Bu yiizden yasal ve
fonksiyonel olarak btittintiyle bagimsizhik kazandiracak diizenlemelere
gitmeden MB’larim siyasi baskilardan kurtarmak mtimkiin degildir. Bu

gercekten hareketle bugtin bagimsizhik calismalar hiz kazanmistir.

Bagimsiz MB larinin, ekonomik istikrari olumlu yonde etkiledigi
gézlenmektedir. Dolayisiyla konunun tlkemiz i¢in tasidigl énem de

biiytiktiir.

TCMB siyasi iktidarlardan olumsuz yoénde etkilenmekte ve para
politikalarim1 bagimsiz bir sekilde olusturamamaktadir. Yasadigimiz
kronik enflasyon sorununun c¢oziilebilmesi icin TCMB'na bagimsiz
davranmasini saglayict 6zelliklerin ivedilikle kazandirilmas:

gerekmektedir.



ABSTRACT

In this study, the role and the significance of indipendence central
bank in determining money policies are dealt with and this issue is

examined spesifically in terms of Turkey.

Central Banks have made use of it's available means of money
policy, to gether with the current goverments in a certain frawework of

rules and relations.

Goverments have a tendency to manipulate the sources of central
banks for the sake of short term and populist policies. Therefore, it is
not possible the remove political pressures on central banks without
modifications that enable central bank to be completely independent
both in terms of laws and functions. By considering this fact, the

attempts for independence has been acceleroted.

It has been observed that central banks have affected economic
stability positively so, this subject has an important role in Turkey’s

economy today.

TCMB, has been affected by goverments negatively, and it has not
been able to form the money policy independently. In order to be able to
solve the current chronic inflation problem, it is an immediate need to

furnish TCMB with some features that may provide independence.
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GIRIS

Diinya ekonomisinin yeni olusum ve gelismeler yasadig:
gunumiizde, Merkez Bankacilifl anlayisinda da 6nemli ilerlemeler
olmaktadir. Bu baglamda, hiiktimetler ile MB’lar1 arasindaki bagimlilik
iligkisi sorgulanmakta ve MB’larinin bagimsizliginin ekonomik yararlari

tartisilmaktadir.

Ekonomileri hizli ve 6nemli boyutlarda etkileyebilen para
politikalarinin htikiimetler elinde ekonominin gerceklerine uymayan
siyasi amaclarla kullanilmasimin éntine gecilmesi ve buna sinirlama
getirilmesi tartismnasi 6zellikle son yanm ytizyilda tizerinde durulan bir
konudur. Para glictintin hiiktimetler elinden alinmasi ve siyaset disinda
sadece ekonomik verilere gore yonlendirilmesi bu dénemin 6nemli

arastirma alanlarindan biri olmustur.

Ulkemizde de yasadigimiz kronik enflasyonu yenebilmek igin ¢ok
hizlh bir sekilde ¢oztim politikalan tiretmek gerekmektedir. Bu anlamda,
MB bagimsizligi konusunun tlkemiz sartlarinda degerlendirilmesi bu

calismamn konusunu olusturmaktadir.

Birinci b6ltimde, ¢calismanin konusu olan merkez bankacilifr genel
olarak incelenmis ve merkez bankasimin elindeki para politikasi

araclarnna deginilmistir.



Ikinci béltimde, merkez bankalarimin bagimsizlik sorunu ele
alinmis ve 6nce merkez bankasmm bagimsizligi kavram irdelenerek bu
bagimsizligin oOl¢timiinde yararlanmilan temel Kkriterler ortaya
konulmustur. Daha sonra MB bagimsizlig: ile makro-ekonomik
performans arasindaki iligkiler incelenmis ve cesitli tilkelerden 6rnekler

verilmistir.

Son bolimde Turkiye'de merkez bankaciliginin tarihsel gelisimi
hakkinda bilgi verilmis, MB'min bugtinkii yapisal durumu analiz
edilmistir. Ayrica MB'nin kullandig: para ve kredi politikas: tedbirleri
incelenmistir. Tirkiye'de MB’nin ba§1ms1zhk durumunun analizi
cahismanin son kismini olusturmaktadir. Buna gore, belirlenen kriterler
cercevesinde TCMB'nin bagimsizlik durumu saptanmaya calisilmis ve
bagimsizlikla ilgili temel sorunlar tesbit edilerek sonug¢ ve Oneriler

ortaya konulmustur.
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BIRINCI BOLUM

MERKEZ BANKACILIGI: TARIHSEL GELISIM, TEORI VE
POLITIKA

I-MERKEZ BANKASININ TANIMI VE NITELIiGI

Ulke ekonomileri icinde oldukc¢a énemli bir yer tutan bugiinkii
Merkez Bankalari, uzun stiren bir gelisimin sonucudur. Merkez
Bankalarinin, tustlendigi fonksiyonlar1 tam olarak acikliga
kavusturacak kisa veya kapsaml bir tanimini yapmak oldukca guictiir.
Cinkii Merkez Bankalarinin yitiklendigi fonksiyonlar zamana,
ihtiyaclara ve tilkenin finansal sistemine gore degisebilmektedir. Biitiin
bu zorluguna karsin yine de bir tamim yapmak gerekirse/ Merkez
Bankasi, Devletin para ¢ikarmak, para piyasasim denetlemek, altin
stogunu, déviz rezervlerini ayarlamak ve yénetmek tizere kurdugu ve

hissesinin biiytik bir béliimtine sahip oldugu banka ttrtdir denilebilir.



Fonksiyonel acidan Merkez Bankalari, bir ekonomideki para, kredi
ve doviz politikalarinin olusturulmasi, yuriitiilmesi ve denetimini
yapmakla ytktimlidiirler. Temel para tiretme ayricaligma sahiptirler.
Ekonomideki tiim bankacilik sistemini kamu adina, yénlendirme ve
denetleme olanaklarim hem yasal ve hem de teknik acidan ellerinde
bulundururlar?!. Bagka bir ifadeyle Merkez Bankalarina, bir

ekonomideki para ve kredi politikasinin icra orgam géziiyle bakilabilir.

Nasil bireylerin likidite gereksinmelerini bankalar karsiliyorsa
bankalarin likidite gereksinmelerini de Merkez Bankas: karsilar ve
hukiimetin milkiyetinde gérev yaptiklan icin de, “bankalarin bankas1”
olarak anmilir. Gercekten Merkez Bankasi banka sistemi icinde en son
kredi veren organ gérevini yerine getirmek suretiyle ekonominin likidide

hacmini denetleme olanagim bulmaktadir?.

Merkez Bankalarinin, Devletin para cikarmak, para piyasasini
denetlemek ve diizenlemek icin kurdugu bankalar olmasi dolayl_31yla3
cagdas devletlerin ekonomik sistemlerinde vazgecemeyecekleri iktisadi

kurumlar arasmda yer ahrlar®.

Merkez Bankalar1 olmadan kredi sisteminin diizgiin islemesi
mumkun olmaz. Merkez Bankalar yalnizca bankalarin etkin bir kredi
politikas1 izlemelerini saglamakla kalmaz, parasal araclarla ekonomiye

yon vermeye gallslrlarS.

1 BRUNHOFF Suzone de; L'offre de Monnaie, Edit Maspero, Paris, 1976, s. 87, den

aktaran CIVI Halil, Tiirkiye'de Bankacilik Teori Uygulama ve Sonugclari, Ankara,
1985, s. 53.

2 URGANCI Hikmet, Para ve Banka, Onder Matbaasi, Adana, 1982, s. 68.
HANCERLIOGLU Orhan, Ekonomi Sézliigii, istanbul, 1983, s. 185.

4 wil Rogers, Merkez Bankasini, ates ve tekerlekten sonra diinyanmn kurulusundan
beri ti¢ biiyldk icat arasinda saymustir. (Bkz. Paul A. Samuelson, ixtisat Cev: D.
Demirgil, ODTU, Ankara, 1965, s. 346).

5

URGANCI, s. 68.



Zamanimizda ekonominin kredi ihtiyvacimi karsilayan cesitli
bankalarin tizerinde Merkez Bankasi bir rezerv bankasidir. Nihai édiing
verme kurumudur. Merkez Bankalari, para ve kredi islerini ticari

hayatin ihtiyacina ve devletin genel politikasina gére diizenler.

Tarih icinde Merkez Bankalarinin gérevleri artan bir seyir‘
izlemistir ve 6teki bankalarin aksine olarak, Merkez bankalarinin
faaliyetine hakim olan motif, kazan¢ elde etmek degildir. Merkez
Bankalari, ister devlet sermayesi ile, ister 6zel sermaye ile kurulmus

olsun kamu yararina hizmet eden kuruluslardir.
II-MERKEZ BANKALARININ TARIHSEL GELiSimMi
A-MERKEZ BANKALARININ DOGUSU

Ticari Bankalarn kurulusundan sonra, sosyo-ekonomik olaylarin
gelismesi, para fonksiyonlarinin ve etkinliginin artmas: ile Merkez

Bankalar ortaya ¢ikmaya baslamistir.

“Merkez Bankacilify”, bankacilik yazininda (literattirtinde)
nisbeten yeni bir deyimdir. Kagit para kullamiminin yayginlagmasi,
yuzde yliz altin karsihk uygulamasmin kalkmasi, para sistemlerinin
banknota dayanmaya baslamas: ile “Merkez Bankacihigl” fikri de
gelismis, Merkez Bankacilifi uygulamas: bir anlamda zorunlu hale

gelmi§tir6.

Dolasimda bulunan para miktarinin ekonominin gereksinmelerine
gére ayarlanmasi geregi ile birden fazla ticaret bankasmin gelisigiizel -

banknot ¢ikarmasinmn yarattifi sakincalar, banknot ¢ikarilmasimin tek

6 AKGUC Oztin, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Gercek Yaynevi, Istanbul,

1987, s. 104.



bir banka tarafindan diizenlenmesi zorunlulugunu dogurmustur.
Banknot ¢ikarilmasi imtiyazinin, devletin hazinedarligini da yapan bir
bankaya verilmesiyle ekonomide para hacminin denetiminin daha kolay
ve etkili hale gelmesi, para hacmine iliskin kararlarin ¢ok daha hizli
bicimde uygulamaya konulmasi olanagi, “Merkez Bankaciliginin”

dogusunda ve gelismesinde etkili 01mustur7.

Devletin para banka sisteminin ¢ok eski dénemlere kadar gittigi
Mezopotamya’da Hammurrabi Kanunlari, Atina’da Solon kanunlarn ile
sisteme devletce mitidahale edildigi, diinya politika ve ticaretinin
Roma’da yogunlastigi dénemde, Roma Bankerlerinin islerinin de
yogunlastigini, butiin eyaletlerde “mensae” adi verilen devlet bankalar:
kuruldugunu, bu bankalarin hesap ¢zetlerinin Roma’daki MERKEZI
BURO’da toplandif tarihten ﬁgrenﬂmektedirs.

Guintimtizdeki Merkez bankalarinin islevine bir dl¢tide sahip olan
ve para c¢ikaran ilk bankalara 17. yuzyilin sonlarinda
rastlanmaktadir®. Diinya Merkez Bankacilifina érnek olarak Ingiltere
Bankas: (Bank of England) gosterilmektedir. Ingiltere Bankas: 1694'te
gliclii bir imtiyaz altinda kurulmustur. Ingiltere Bankasi Ingiltere’de
6zel bankalardan farkh olarak, 6zel bir firma htiviyetini tasimasina
ragmen kurulan ilk kamu bankas: 6zelligine sahipti. Ctinkii o devirde
diger bankalar da yasayabilmek i¢cin banknot ¢ikarmak zorunda idiler.
Ne var ki devletce desteklenen, bu yiizden de kamu bankas: 6zelligi
tasiyan bir bankanin banknot ihraci ile yetkili kilinmasi pek
alisilagelmis bir sey degildilo. Ingiltere Bankasi Merkez Bankacilifl

prensiplerinin ve tekniginin gelismesine 6nci ve 6rnek olmustur.

7 AKGUC, 100 Soruda Tiirkiye'de Bankacilik, Gercek Yaynevi, Istanbul, 1987,
s. 104.
8  OCAL Tezer, Para Teorisi, Turhan Kitabevi, Istanbul, 1981, s. 17-20.
®  PARASIZ ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar Teori ve Politika, Ezgi
Kitabevi, 5. Basky, Bursa, 1991, s. 263.
10 ALLEN George and UNWIN, Eigth European Central Banks, London, 1963, s. 97.
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Ingiltere Bankasi, 9 Temmuz 1844 tarihinde yaymnlanan Peel karar ile

1slah edilmis ve bankanin banknot cikarma yetkisi yeni diizene

baglanm@tlr1 1

20 Subat 1780 tarihinde kurulan Fransa Bankas: (Bonque de
France) Napoleon'un direktifi {izerine bir bankerler grubu tarafindan
kurulmus ve bankanin yapacagi islemler belirli sinirlar icinde kalmas,
bankaya yasal bir statii veya 6zel bir imtiyaz verilmemistir. Ulkenin
baskentinde bir ¢ok kurulus, bankanin yapabilecegi islemlerin bir
kismini yapmakta idiler. Bankadan baska 9 tasra bankas: daha para
c¢ikarma yetkisine sahiptilz. Fransa Bankasinin 06zel Kisiler elindeki
hisse senetleri tazminat karsiliy devlete aktanlmis ve 2 Aralik 1945’de
banka devletlestirilmistir. Béylece tedaviil hacminin 6zel kesim
cikarlarina gore degil, kamu yararina gore belirlenmesi saglanmak

istenmi§tir13.

Merkez Bankaciliginin tarihi gelisimi icerisinde durulmasi gereken
bir baska 6nemli olay da A.B.D. de “Federal Reserve Sisteminin”
dogmasidir. Bu sistem, herbirinin ¢alisma alani simrlandirilmis olan
12 Federal Reserve Bank'dan olusmaktadir. Federal Reserve
Bankalarina tek bir banka gézii ile bakilmas gerekir. Ulke ekonomisini
ilgilendiren konularla izlenecek politikalar, ortak politikalardir ve 12
bankayi da baglar. Yalmiz idari konular bankalarin 6zel takdirine

b1rak11m1§t1r14.

11 KAYLA Ziya, Merkez Bankasi islemleri, Ankara iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi,

Yay.No: 149, Ankara, 1984, s. 9.

12 ALLEN and UNWIN, s. 124.

13 ALLEN and UNWIN, s. 126.

14 TIMBERLAKE H. Richard, J. R., Money Banking and Central Banking, Harper and
Row Publishers, New York, 1965, s. 188.



Diinyada Merkez Bankalarimn kuruluslarinin agirhik kazandig:
dénem, 1. Diinya Savasinin sonuna rastlamaktadir. Nitekim savastan
sonra 1920’de Cenova’da toplanan uluslararas: konferanslarda alinan
kararlara uyularak Diinyanin bir ¢ok tilkesinde Merkez Bankalarinmn
kurulmasi stiratle gergekle§tirilmi§tir15. Aymni yil Briiksel'de toplanmis
olan Milletleraras:1 Maliye Konferansinda hentiz Merkez Bankasi
kurmamis olan biitiin tilkelerden kendi para sistemlerini ve Merkez
Bankalarini kurmalari, ekonomiler arasi iligkiler sistemine katilmalan
istendi. Bu kararlar bir ¢ok tilkede Merkez Bankas1 kurulma strecini

cok buiytik 6l¢tide hizlandirmastir.

35 tilkede Merkez Bankas: kurulus tarihleri, sirayla §6y1edir16.

Isveg 1656 Bulgaristan 1885 Guatemala 1925
Ingiltere 1694 Finlandiya 1886 Meksika 1925
Fransa 1800 Portekiz 1891 Ekvator 1927
Hollanda 1814 Italya 1892 Bolivya 1929
Danimarka 1818 Norveg 1897 Turkiye 1932
Yunanistan 1841 Isvicre 1905 Kanada 1934
Belcika 1850 Cin 1908 Yeni Zelanda 1934
Hong-Kong 1865 Avustralya 1912 Hindistan 1935
Ispanya 1874 A.B.D. 1915 Almanya 1948
Avusturya 1878 Giiney Afrika 1921  Israil 1954
Romanya 1880 Rusya 1921 Brezilya 1964
Japonya 1882 Sili 1925

15 ZARAKOLU Avni, Bankacilar Icin Merkez Bankacilig1 Bilgisi, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yay.No: 209, Ankara, 1988, s. 5.

DHORDAIN Roland-CLODONG Olivier, Les Banques Centrales leur independence
dans la_Construction Europeenne? Les Editions d'Organisation, 1994,s. 11~ den
aktaran TELMAN O. Turgut, Merkez Bankalarinin Bagimsi1zhig, Istanbul, 1994,

s. 33.
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B-MERKEZ BANKALARININ BIR POLITIKA ORGANI OLARAK ORTAYA
CIKISI

1930’larin ekonomik krizi ve onu takiben 1950 Kore Savasimnin
sonrasinda Merkez Bankalarinin fonksiyonlar1 daha da artmastir.
Boylece MB’'larimin ekonominin yonlendirilmesindeki 6nemi de
artarken devletin para ve kredi politikalarinin kullanma sekli
degismistir. Merkez Bankasimn gidiimiindeki para politikas: tam
istihdam ve optimum ftretime ulasmak amaci ile daha fazla
kullamlmaya baslanmis ve buna paralel olarak MB’larinin devletle

iliskileri daha btiytik 6nem kazanm1§t1r17.

Merkez Bankalarimin bugtinkii modern islevleri son yanm asirhk
dénemdeki hizli gelismeler sonucunda olmustur. Eskiden bankalarn
bankasi durumunda gértinen Merkez Bankalari gtntmiizde
huktmetlerin para ve kredi politikasimi ydnetmek, devletin
hazinedarligim yapmak, banknot ihra¢ etmek, htikiimetin ekonomik ve
mali alanlarda miisavirligini ustlenmek gibi 6nemli gorevler
yapmaktadir. Bugiin, Merkez Bankalarnnin yerine getirmekle yiktimlii
oldugu bircok asli gorevi bulunmasina karsin, uzun dénemde enflasyon
oranmimin dtistik dtizeylerde kalacak sekilde bir fiyat istikrarinin
gerceklestirilmesi daha 6nemli ve éncelikli bir hedef olarak kabul edilir.
Ozellikle 19701 yillarin ortalarindan itibaren diinya genelinde uzun
stireli ve yiiksek oranli enflasyon stirecinin yagsanmasi, ekonomide fiyat
istikrarimin saglanmasimi 6ncelikli bir politika olarak giindeme
getirmistir. Buglin bir¢ok merkez bankas: fiyat istikrarim saglamak

tizere dogrudan sorumluluk tistlenmektedir.

17 TELMAN, s. 33.



Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra az gelismis bircok tilkede ortaya
¢ikan merkez bankalarina “kalkinmanin finansmaninda yer vermek”
egilimi dogrultusunda merkez bankalarinin iglevlerinin geleneksel
cizginin disina ¢iktigi gézlenmistir. Gelismekte olan bircok ftilkede
merkez bankalan tilke kaynaklarnnin gelismesini tesvik ve hatta onun
finansmanini tizerine almak konusunda bazi sorumluluklar
yiuklenmeye mecbur tutulmuslar ve birer “yar1 kalkinma bankas:”
olarak faaliyet gosterir hale gelmislerdir. Merkez Bankalan faaliyetleri,
mali piyasanin yeterli derecede gelismemis kisimlarina da yayilmistir.
Merkez bankalarnnin faaliyetleri, eskiden beri menfaatlar1 disinda
samlan uzun sureli finansman alamina da sirayet ettirilmistir. Merkez
bankalarinin rolleri hakkinda bu kanaat degisikliginin nedenini,
iktisaden geri kalmis tulkelerde hareketsiz duran kaynaklarin ve
isgiicintin harekete getirilmesi ve halkin hayat sartlarimin
iyilestirilmesi amaciyla baslayan kalkinma hareketleri olusturmustur.
Latin Amerika tilkelerinde smai kalkinmann dogrudan dogruya merkez
bankas: tarafindan finanse edilmesini saghk verecek kadar ileri giden

ekonomistler glkm1§t1r18.

Kisaca ozetlemek gerekirse, giinimtizde Merkez Bankalar gelismis
ve gelismekte olan tilkelerde ekonominin i¢ ve dis dengelerinin
saglanmasinda 6nemli roller tistlenmistir. Merkez bankalar: temel
islevi olan paranin i¢ ve dis degerini koruma faaliyetini stirdurtirken
mikro ekonomik boyutta mali piyasalarin saghkli ve dizenli
calisabilmelerini saglama goérevini strdirmekte, makro ekonomik
boyutta ise para politikasimi yuridtmektedir. Gelismekte olan tlkeler
Ozelinde ise Merkez Bankalarinin kalkinma stirecinde c¢esitli
fonksiyonlar tistlendikleri goriilmektedir. Biitin bunlara dayanarak
giinumiiz Merkez Bankaciliinin, ge¢cmisteki Merkez Bankalarina
oranla ¢ok daha énemli islevlere sahip olduguhu ve bir ekonomik

politika orgam olarak agirlik kazandigim séyleyebiliriz.

18 ALPTURK Nevzat, Merkez Bankacihig, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yay.No: 49, Bilgi

Basimevi, Ankara, 1972, s. 69.
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HI-MERKEZ BANKALARININ GOREVLERI VE YETKILERi

A-MERKEZ BANKALARININ GOREVLERI

Bazi gecici ve 6zel durumlar hari¢ tutulursa giniimtizde her
bagimsiz tilkenin ulusal para birimi ve Merkez Bankasi vardir. Bu
bankalarin goérevleri tilkenin gelismislik diizeyine, buytkliigtine ve
bankacilik sistemine gore degismektedir. Ancak, her merkez bankasimnin
izledigi para politikas: ekonominin makro dengeleri tizerinde mutlaka
etkili olmaktadir. Gelisme sirecine baktigimizda ise, 20. yizyilin
basina kadar merkez bankalarinin iki temel gorevi vardir: Para basmak
ve devletin bankerligini yapmak. Ancak ylizyihmizin ilk yarisi i¢inde
yaklasik onar yillik araliklarla yasanan Birinci Diinya Savasi, Biyik
Buhran ve lkinci Diinya Savasi sonrasinda istikrar icinde biiytimeyi
saglamada para-kredi arag¢larinin ve politikalarimin 6nemi ortaya
cikmistir. Bu sonu¢ bankalarin bankasi Merkez Bankasina daha
karmasik gorev ve yetkilerin verilmesi zorunlulugunu getirmistir. Ayrica
geri kalmis - tilkelerde 1960’1 yillarda planh ve hizli kalkinma
girisimleriyle birlikte orta ve uzun vadeli kaynak ac¢igr biyuamus.
Kalkinma bankalari yaninda baz 6ncelikli sektorlere kaynak aktarma

gorevi merkez bankalarina verilmistir.

Her Merkez bankasinin temel gorevi tilke ekonomisinin para ve

19 Ancak son elli yilda merkez

kredi arzimi kontrol etmektir
bankalarinin gorevleri ve yetkileri ¢esitlenmis ve tiim mali piyasalar
tizerinde etkili olmuslardir. Disa agik ekonomilerde, karsilikli etkilesim
merkez bankalarimin goérevlerini ¢ok daha karmagik ve zor hale

getirmektedir.

19 SAMUELSON, S. Paul, iktisat, (Cev: D. Demirgil), Mentes Kitabevi, 1970,
s. 346.
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Merkez Bankalarinin gorevleri, bulunduklar: tilkenin sartlarina
gore degisiklik gostermekle beraber, hemen hemen her yerde bu

bankalara aym gérevler verilmistir. Bu gorevler sunlardir:
1-Banknot ihraci ve Kredi Kontrolii

Merkez Bankalarimin geleneksel ve belirleyici gérevi banknot ihrag
etmektir. Merkez Bankaciliginin 18. ve 19. ytlizyillarda Bati Avrupa’da
banknot c¢ikarma yetkisinin tek bankaya verilmesiyle basladig:
stylenebilir. Bu nedenle banknot ihraci, merkez bankalarimin en eski
gorevlerindedir. Baslangicta cesitli bankalar para ¢ikarma olanagina
sahipken gitntimtizde bu ayricaliktan sadece Merkez Bankalar:
yararlanabilmektedir. Nitekim 1694 yilinda kurulan ve ¢agdas Merkez
bankaciligimin énciisti sayilan Ingiltere Bankas: 1844 yilinda para
¢ikarma ayricaligina kavustugunda Ingiltere’de 300 kadar ihra¢ bankas:
vardi. 1800 yilinda kurulan Fransa bankas: ise para c¢ikarma
ayricaligina ancak 1848 yilinda kavusmustur. Benzer bicimde 1893 de
kurulan Italyan Bankasinin emisyon tekeline kavusmas: 1926 yilinda

ger(;ekle§mi§tir2o.

Banknot ihracinin imtiyaz seklinde bir tek bankaya verilmesi,
parada yeknesakligr saglamak, para ve kredi islerini devletin ekonomi
politikasina uygun bir bicimde ekonomik yasamin gereklerine gore

dtizenlemek yontinden zorunlu gén’ilmiistiirm.

Bugiin banknot ¢ikarma Merkez bankalarina tam bir tekel ve
imtiyaz seklinde verilmektedir. Banknot tekeline énem verdiren 6zellik,

yalniz tedaviil eden paranin diizenini saglamak degil, bunun merkez

20

BARRE Raymond, Economie Politique, Tome II, P.U.F, Paris, 1965, s. 378'deu
aktaran URGANCI, s.70.

21 ARTUKMAC Macit, Merkez Bankacihg ve Reeskont Muameleleri, Ankara, 1959,

s. 7.
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bankasina verilmesi ile banknotlarin 6zel bir giivene sahip olmalaridir
ki bunun 6nemi buytktir. Diger bir énemli nokta da, banknot
tedaviiltinde elastikiyet saglamaktir. Banknot tedaviilii, ticaret
hacminin genislemesi, ticretlerin artmasi ve cesitli mevsime bagh
etkenlerle paraya ihtiyac arttik¢ca genislemek, ticaret hacminin
daralmasi, yahut mevsime bagh diger etkenlerle daralmak yetenegini

tasimalidir.

Merkez Bankalan genellikle altin alimi, uluslararas: 6deme araci
niteligini tasiyan serbest dévizler alimi, ticari, zirai, sinai senetler ve
hazine bonolar: reeskontu, altin, déviz, senet ve tahvil teminati ile
actiklan avanslar karsiliginda banknot cikarabilirler. Bundan otiirii
merkez bankalarimin ¢ikardiklar1 banknotlarnin karsiligs vardir. Bu
karsiliklar altin, déviz, ticari, zirai ve sinai senetler, hazine bonolar: ve

tahvillerdir?2.

Merkez Bankalar, kanunla korunmus kurallar iginde islem
yapabilirler, banknot ¢ikarabilirler, emisyon yapmak ve emisyonu geri
cekmek suretle tedaviildeki banknot miktarini cogaltabilirler ve
azaltabilirler. Ayrica, merkez bankalari, dévizlerinden bir kismini
sattikca ve reeskont ettikleri degisik stireli bonolar vadelerinde tahsil
ettikce, actiklar avans hesaplari, streleri sonunda 6édendikc¢e merkez
bankasimin cikardigi banknotlardan bir kismi kasalarina tekrar doner
ve bu suretle tedavil hizinda bir esneklik meydana gelir. Merkez
Bankalar: bu esnekligi reeskont politikalarn acik piyasa islemleri, kredi

dagitma ve kontrol araglari ile arttirilabilirler.

[Ik zamanlarda sadece hiikiimete kaynak saglamak amaciyla

emisyona gidilirdi. Ginumitizde fiyat istikrarim1 saglamak, deflasyona

22 ALPTURK, Merkez Bankacilifl, Tirkiye Bankalar Birligi, Yay.No: 49, Bilgi Basimevi,
Ankara, 1972, s. 37.
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ve enflasyona yakalanmamak i¢in merkez bankalar: emisyon hacmini
etkili bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Bir¢cok tilkede yasalarla
Bankanin ne zaman, ne kadar ve nasil banknot ihra¢ edebilecegi
belirlenmistir. Hemen her tilkede Merkez bankasimnin ¢ikardigi kagit

paralar “kabulti mecburi” bir 6zellik tasimaktadir.

Para tedaviiliintin tanzimi gorevi ile banknot ihraci ayricaliginin
bir bankaya verilmesinin kredi kontroliiyle siki bir iliskisi vardir.
Banknot ihraci imtiyazi, ticaret bankalarinca agilan krediler tizerinde

Merkez Bankalarina kontrol olanagi vermektedir.

Kredi hacminin azaltilip ¢ogaltilmasimin milli ekonomi tizerinde
cok onemli etkileri vardir. Ctinkii kredi hacmindeki degisikliklerin hem
fiyatlar seviyesi, hem milli gelir ve istihdam hacmi tizerindeki ¢énemli
tesirleri s6z konusu oldugundan, Merkez bankalar1 bu konuya ¢ok
6nem vermekte, kredi kontroltinti bir takim usullerle saglama yoluna

gitmektedirler. S6z konusu usulleri s6yle siralamak mitmkindare®.

a) Reeskont oramini ve sonug itibariyla faiz oranlarimm azaltip

cogaltmak yoluyla kredi hacminin artip azalmasi tesvik etmek.

b) Acik Piyasa Islemleri yoluyla kiymetli kagit alip satmak suretiyle
piyasadaki para miktarim azaltip ¢ogaltmak.

c) Kredi kisitlamalarina gitmek.

d) Merkez Bankasinin arzularina uymayan bankalara kars:
tedbirler almak veya bankalara ne sekilde hareket edeceklerine dair -

direktifler vermek.

23 HATIPOGLU Zeyyat, Para Kredi ve Bankacilik, Yay. No: 1, Istanbul, 1967, s. 58-59.
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€) Bankalarin koruyucu ihtiyat olarak Devlet Tahvili muhafaza

etmesini istemek.

f) Ticaret bankalarinin Merkez Bankalarinda muhafaza etmek
zorunda olduklar1 asgari ihtiyatlarin mevduata oranlarnnin azaltilmasi

suretiyle kredi hacminin azaltihp ¢cogaltiimasina imkan vermek.

g) Hisse Senedi ve Tahvil Finansmaninda kullanilan krediler i¢cin

smirlamalar getirmek.
h) Benimsetme ile bankalar istenilen sekilde harekete sevk etmek.

Merkez Bankalarinin bu sekilde aldiklarn tedbirler, mali politika
tedbirler ile takviye edilir. Merkez Bankalarinin kredi kontrold
fonksiyonunu tam anlamiyla yerine getirebilmesi i¢in, yalniz banka
kredileri tizerinde bir hakimiyet yeterli degildir, diger kredi cesitleri
tzerinde de Merkez Bankalarm etkili hale getirmek gerekir. Bankalar
disindaki kredi kurumlarinin Merkez bankalar: ile direkt iliskisi
bulunmadigindan, ancak bunlar ikna etmek ve moral destegi yapmak

yoluyla istenilen yénde harekete gecirmek miimkitin olmaktadir®?.

Bir tilkede, Merkez Bankasinca kredi hacmi tizerine icra

olunabilecek kontroliin olumlu sonug vermesiZ>:

a) Merkez Bankasinin ayni zamanda diger mali kuruluslann

tizerinde sahip oldugu etkiler,

b) Merkez Bankas: ile para piyasasimin birbirine ne kadar tabi

olduklarina ve aralarindaki iligkilerin derecesine,

24 HATIPOGLU, s. 60.
25 ALPTURK Nevzat, Merkez Bankacilif: ve Tiirkiye Cumhuriyef{ Merkez Bankas:,
Ankara, 1960, s. 42.
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c) Ticaret bankalarinin Merkez Bankalarindan reeskont ve avans

temin etmek i¢cin duyduklan gereksinim bitiytikliigiine,

d) Merkez Bankasi ile bankalar arasindaki isbirliginin derecesine

baghdir.
2- Devletin Bankerligi ve Mali Danismanlig:

Merkez Bankalarimin devletin ve hazinenin bankerligini yapmalari,
banknot ihraci kadar uzun bir ge¢mise dayanir. Nitekim, Merkez
Bankalarina banknot ¢ikarma imtiyazi, devletin bankerligini yapmak ve

gerektiginde devlete kredi agmak karsihiginda verilmistir%.

Merkez Bankalari, devletin bankerligini yapma gorevlerini sirasiyla

su sekilde gerceklestirir.
“i.Merkez Bankasi Devletin Hesabim Tutar.

Cesitli kamu kuruluslar: ve hiktimetler, fonlarini mevduat
seklinde tutup, nakden veya hesaben 6deme yapabilecekleri hesaplarda
tutma ihtiyac: icindedirler. Merkez Bankasi bu goérevi yerine getirir ve
mahalli idareler ile cesitli kamu kuruluslarinin hesabim tutar.
Dolayisiyla Merkez Bankas: bir tiir mutemetlik yapar27. Bazi tilkelerde
kamu kuruluslarmin fonlarin1 Merkez Bankasina yatirmalar zorunlu

hale getirilmigtir.

26 URGANCI, s. 69.

PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar Teori ve Politika, Ezgi Kitabevi, 5.
Baski, Bursa, 1991, s. 238.

27
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ii.Merkez Bankas1 Devlete Odiing Verir.

Devlet Harcamalarn vergi tahsilatim astiginda aradaki farkin kredi
ile karsilanmasi zorunlu hale gelir. Bu kredi genellikle Merkez Bankas:
tarafindan saglanir ve hiuiktimetlerin sattigi tahvil veya hazine
bonosunu satin alan Merkez Bankas: devlete dolayll olarak kredi
vermis olur. Ancak Merkez Bankas: devlete belli simirlar icinde kredi
acar, paranin degerini koruma dtistincesi, devlete acilan kredinin

smrlandirilmasini zorunlu kilar.
iii.Merkez Bankasi1 Hazinenin Kasasi ve Saymanidar.

Merkez Bankasi hiiktimetin harcamalarnm 6der ve gelirlerini tahsil
eder ve bu nedenle hazinenin hesaplarini tutar. Ayrica hikiimetin
uyguladigr mali politikalarm'gerekli kildig1 6demeleri ve tahsilatlan
yapar, finansal transferleri gerceklestirir. Bu itibarla, Merkez Bankasi
devletin bor¢lanma tahvillerinin ¢ikanlmasinda, tahvillerin kupon

O6demelerinde ve ana paralann geri ddenmesinde gorev alir.

Merkez Bankasi bu islemleri yalniz kendisi gerceklestirebildigi gibi
bazi ticari bankalarn yardimlar ile de yapabilir.

Merkez Bankalari, mali konularda, devlete danismanhik da
yaparlar. Gerek yurtici ve gerekse uluslararasi para piyasasindaki mali
akimlar ve iktisadi olaylar hakkinda dogru bilgi edinme olanagina
sahip olduklarn icin 6nemli ekonomik ve parasal arastirmalar
yapabilirler. Huktmetler icin, tilkenin i¢ ve dis kosullarni dikkate
alinarak yapilan bu incelemeler, i¢ ve dis politikalarin hazirlanmasinda
onemli kaynaklar niteligindedirler. Htiktimetler, alacaklari mali ve
ekonomik 6nlemlerde Merkez Bankasinin inceleme ve yorumlarindan

yararlanma imkanlarina sahiptirler.
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3- Bankalarin Nakit Rezervlerinin Korunmasi ve Takas Hizmeti

Banknot ¢ikaran, devletin hazinedarligs gérevini yapan merkez
bankalari, bir gelisme seyri izleyerek ticaret bankalarina ait para
rezervlerinin korunmas: goérevini tistlenmistir. Ozellikle 6demelerin
nakit para kullanilmadan yapildig: tlkelerde, bankalarin nakit
rezervlerini Merkez Bankalarinda tutmalarina neden olmustur. Ticaret
bankalarimin para mevcutlarimin bir kismini kendi istekleri ile bu
bankaya yatirmalar: gelenek haline gelmis ve merkez bankasinda bir
cari hesaplart olmustur. Bu hesaplarin alacak tarafi bankalarin nakit
rezervlerini olusturur. Bazi ﬁlkelerde banka mevzuati, bankalarin
kabul ettigi mevduatin Merkez Bankasimin saptadigi oranda nakit

rezerv bulundurmaya mecbur etmistir.

Para rezervlerinin merkez bankasinda toplanmasi, ister kanun,
isterse gelenek icabi olsun bir memleketin para ve bankacilik

durumunda 6nemli bir etkendir28.

Nakit rezervlerinin bir merkezde toplanmasz, tilkelerin bankacilik
sistemine biiytik gii¢ saglar. Bu nedenle tilkedeki kredi hacmini arttirip
daha esnek bir hale getirmek miuimkiin olur. Rezervler ¢esitli kurumlara
yayilacak olursa krediyi merkezi bir sisteme gére daha diistik sirlar
icerisinde korumak gerekecektir. Ayrica mali kriz donemlerini de daha
kolay atlamak mtimkiuin olacak ve muhta¢ kurumlann yardimina daha
kolaylikla kosulabilecektir. Nitekim rezervler merkezlestirilmeyince her
banka mevsimlik ihtiya¢ ve sikintilarini karsilamak amaciyla daha

fazla nakit bulundurmak zorunda kalacaktir.

28 ALPTURK, Merkez Bankaciligh ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:, Ankara,
1972, s. 38.
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Biittin bankalarin Merkez Bankasinda bir hesaba sahip olmasinin
dogal sonucu olarak, Merkez Bankalan, bankalar arasindaki takas
bakiyelerinin mahsubunu yapan bir takas merkezi durumuna gelmistir.
Ozellikle cekle 6demelerin gelistigi tilkelerde, bankalar arasindaki
alacak ve borg¢larin takas yoluyla tahsil ve 6demesini saglamak

amaciyla takas odalan kurulmug,turzg.

4-Ulkenin Altin ve Déviz Rezervlerinin Korunmasi

Altin ve doéviz, uluslararasi 6deme arag¢laridir ve 19.yy'da
banknotun gelismesi ile genel bir 6deme araci haline gelmesi, altinlarin
Merkez Bankalarinda toplanmalarina neden olmustur. Kagit para
sisteminin yerlesmesiyle, altin karsiik olarak eski énemini kaybetmis
fakat altin uluslararasi 6deme araci olarak 6nemini korumustur.
Merkez Bankasimin altin ve déviz stokunun, dolayisiyla bir tilkenin
altin ve déviz stoklarinin énemli miktarlara ulasmasi, o tilke parasina
guveni artirarak gii¢c kazandirir. Bu nedenle Merkez Bankalar altin ve

doviz varliklanm artirmaya calisirlar.

Altin rezervleri giintimiizde daha ziyade paranin dis .degerini
kaybetme tehlikesine karsi bir ihtiyat olarak kabul edilmektedir.
Nitekim dis 6demeler bilancosunun agik vermesi ve paramn dis degerini
kaybetmesi tehlikesi karsisinda mevcut altin rezervlerinin azaltilmas:
yoluyla bu istenmeyen duruma engel olmak miimkiindiir Bu nedenle
rezerv miktarlan dis tilkelere yapilan déviz 6demlerinin bir oram olarak
tespit edilme egilimindedir. Merkez Bankalarinin déviz rezervlerini
artirma ¢abalarinin nedeni de hi¢ stiphesiz, ulusal paranin dis degerini
korumaya yonelik olmasidir. Ayrica bir ilkenin doéviz rezervlerinin
artmas: disaridan aldigr mal ve hizmetlerle ve disariya sattigi mal ve

hizmetlerin arasmdaki iliskiye baghdir.

29 URGANCI, s. 72.
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Merkez Bankalarinin déviz rezervlerini, tilkenin ihtiyac¢larina en
iyi cevap verecek sekilde harcamasi ve faydalanmas: yaninda dévizlerin
degerinde meydana gelmesi olas: degisikliklerin zararlarini ¢nleyecek

onlemleri de almas gereklidir.
5-Uluslararas1 Odemelerde Kliring Kurumu Olarak Hizmet Gorme

Altin ve doviz rezervlerinin Merkez Bankalarinda toplanmasi, bu
bankalarn uluslararas: 6demelerde aracilik etmesini gerektirmektedir.
Ozellikle 1929 Ekonomik bunalimdan sonra®®, bir cok tilkede
uygulamaya konulan takas ve kliring sistemleri Merkez Bankalarina
yeni goérevler ytiklemistir. Kliring Sisteminde 6demeler doévizle degil,
ulusal trtinle yapilir. Buna goére, devletler arasinda yapian ikili
anlasmalarla tlkelerin kliring kurumlarinin tuttuklar hesaplar
tizerinden alacak ve borc¢larin mahsubu yapilir. Ulkemizde oldugu gibi
bir ¢ok tilkede kliring kurumlarinin goérevlerini Merkez Bankalarinin

tizerlerine aldig1 goriilmektedir3!.
6- Para ve Kredi Politikalarinin Yonlendirilmesi

Merkez Bankalan, para ve kredi islerini ticari yasamin ihtiyacina
ve Devletin izledigi Ekonomi Politikasina gére diizenlerler. Bu goérev

Merkez Bankalarnmn en temel gérevidir.

Merkez Bankalan, para ve kredi islerine;
—Tam istihdam diizeyinin saglanmasi
—Hizli bir ekonomik bliytimenin gerceklestirilmesi

—Fiyat Istikrarimin Korunmast

30 1929-1930 Diinya Ekonomik Krizinin etkisi altinda bir ¢ok tilkelerde ulusal

paranin konvertibilitesini kaybetmesi merkez bankalarina, déviz kontroliiniin
uygulanmasimna, dovizsiz 6demelerde kliring kurumu hizmeti gérmesine yol
acmustir.

31 URGANCI, s. 72.
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—Dis Odemeler Dengesinin Saglanmasi
olarak ortaya konan milli ekonomi hedeflerine ulasmay: saglayacak
sekilde ayarlamaya c¢alisirlar32. Ne var ki bu hedeflerin hepsini ayn:

zamanda elde etmek miimkiin olmayabilir.

Merkez Bankalarinin bu gorevinde dikkat ¢eken baslica unsurlan

soyle siralayabiliriz33:

Para politikasi hedeflerinin tayini:
Merkez Bankalarn 6zerklikleri 6l¢tistinde para politikas: hedeflerini
tayin edebilirler, ancak higbirisi para politikas: hedeflerinin tayin

edilmesinde ve bu konuda karar vermekte tam olarak yetkili degildir.

Cunkii, genellikle devletler bu sorumlulugu tek baslarina
tasimakta ve Merkez Bankalar1 kambiyo rejimini mutlak olarak

belirleyememektedir.

Kambiyo rejiminin belirlenmesindeki etkinlik iilkelere gore
farkhhklar gostermekte, Merkez Bankasinin sahip oldugu ulusal ve
uluslararasi yetkilere gore bu etkinlik degismemektedir. Ancak tilke ici
para politikasinda genellikle 6zerklik durumu daha belirgin
goriilmektedir. Tamamen bagimsiz bir Merkez Bankas: ile bagimh

Merkez Bankalarimn para kredi kontroliinde fonksiyonlar1 ¢ok farkhdir.

Para Politikas1 Arac¢larinin Se¢imi:
Ulkenin finansal yap11annias1nda secilen araclar ¢ok farkl: olabilir.
Guinimiiz ekonomik olaylarindan daha ¢ok piyasa ekonomisine dayal

araclarnn (faiz oranlan, selektif krediler gibi) secildigi gozlenmektedir.

32 ROSE S. Peter, Money and Capital Markets, Plano, Texas, 1983, s. 485.
33 TELMAN, s. 37.
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Merkez Bankalarinin Devlete Avanslar:
Baslangicta emisyon tekelinin karsiligi olan devlet avanslar
zaman icerisinde para ve kredi politikasinin belirlenmesinde énemli bir

ara¢ haline gelmistir.
7- Mali Piyasalarin Diizenlenmesi

Merkez Bankalari, milli ekonomilerde mali sistemlerin baslica
destekleyicisi olarak kabul edilirler. Ve buytik olceklerde krizler ile

banka iflaslarindan tilkelerini korurlar.

Finansal sistemin iyi korunmasi biittin Merkez Bankalar: i¢in ¢ok
onemlidir. Gerc¢ekten de etkin bir mali politika i¢in, glivenilir para en
onemli faktordiir. Fakat, aymi zamanda gilivenilir diizenli finansal
aracilar da ihmal edilemeyecek kadar dénemlidir. Bu finansal aracilar
mali islemleri halka ulastiran kurumlar olduklarina gére bunlarin da
giivenilir olmalari, diizenli cahsmalan énemlidir. Ulkelerin pek ¢cogunda
bankacilik meslegini icra edecek olanlarin Merkez Bankas: veya baska

bir otoriteden izin almalar zorunludurs4.

Yukarida bahsettigimiz Merkez Bankalarinin gérevlerinin yan: sira,
tlkedeki finansal sistemin yapisi, tilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
durumun yarattigi sartlar ve ihtiyaclar Merkez Bankalarimin tstlendigi
gorevlerin zaman icerisinde degismesine ve tilkeden tilkeye férk1111Mar
gbstermesine neden olmaktadir. Ornegin Ingiltere Merkez Bankasi’min
bankalarin denetiminden, para basimina, sirketler ve bankalar
arasindaki anlasmazliklara miidahale edilmesinden, Londra’nin bir
finans merkezi olarak gelisimini tesvik etmeye kadar degisen genis

gorevleri vardir.

34 AUFRICHT Hans, La Legislation des Bangues Centrales, Ed. Gujas, 1965, s. 160
dan aktaran TELMAN, O. Turgut Merkez Bankalarimin Bagimsizligi, Istanbul,

1984, s. 38.
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Merkez Bankalarimin goérev ve islevlerinin tulkeden tilkeye
degistigini bilan¢olarina yansiyan sonuclardan anlamak miimkiindiir.
Ornegin A.B.D. Merkez Bankasr'nin bilancosunun aktifinin %80'ini
devlet bono ve tahvilleri olusturmaktadir. Oysa bu oran Almanya’da %4
civarindadir. Bu iki gelismis tilkede merkez bankalarinin goérev
onceliklerinde ciddi farklilik vardir. Nedeni arastirtldiginda gériiltiyor ki,
A.B.D.'de para-kredi hacmini ayarlamada kullanilan temel ara¢ “acgik
piyasa islemleri” dir. Almanya’da Bundesbank'in bilan¢osunun
aktifinde en bitiytik pay dis varliklarin payidir ve %36 civarindadir.
Tersine bu. oran A.B.D’de Federal Reserve Bank’in bilancosunda
%8'dir35,

B-MERKEZ BANKALARININ YETKILERI

Hemen her tlkede merkez bankalarn yasalarin ve ekonomik
dtizenin kendilerine ytikledigi gorevleri bilingli ve sorumluluk.duyarak
yerine getirmeleri icin bazi yetkilerle donatilmislardir. Bu yetkileri séyle
siralayabiliriz36.

—Sahip olduklan imtiyaza dayanarak para basmak

—Para-Kredi hacmini diizenlemek amaciyla reeskont ve avans faiz
oranlarim ve senetlerin niteliklerini belirlemek

—Ekonominin likitidesini ayarlamak icin ac¢ik piyasa islemlerini

yapmak (menkul degerler-finansal varliklar satmak veya satin

almak.)

—Bankalar icin kanuni karsilik oranini (rezerv oranmini} diger bir

deyisle bankalarin merkez bankasinda bulunduracaklar para

rezervlerini ayarlamak.

—Banka kredileri i¢in genel veya sektorel tavanlar belirlemek.

35 TOKGOZ Erding, “Merkez Bankalarmin Bagimsizhgt”, HACETTEPE UNIVERSITES],
[.1.B.F.’si Dergisi, C:13, 1985, s. 9.
36 ARGUC Oztin, Tiirkiye’de Bankacilik, Gergek Yaymnlar, Istanbul, 1995. s.
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—Bankalar1 makro dengelerin bozulmamas: veya saglanmasi
yonunde kararlar almaya ikna etmek veya zorlamak.
—Bankalarin uymak zorunda olduklar likitide veya disponibilite

oranmini saptamak.

Gelismekte olan tilkelerde gorevleri ve yetkileri ¢cok genis merkez
bankalar1 vardir. Bu iilkelerde para ve sermaye piyasalarimn
olusturulmas: tilke kalkinmasina destek ve katki saglamak yoniinde
yetkili kahinmis iken gelismis tilkelerde merkez bankalarinin biiytime ve
istihdam gibi konularda dogrudan bir gérev ve yetkisi s6z konusu

degildir.
IV- MERKEZ BANKALARININ PARA POLITIKASI ARACLARI
A-GENEL PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikalarinin uygulanmasindaki amagclar genel olarak tam
istihdami, fiyat istikrarimi ekonomik btliytimeyi ve ddemeler dengesini
gerceklestirmeyi amaclar. Bunlar aym zamanda genel ekonomi
politikalarn amagclaridir. Bu amaglara ulasmak icin de parasal araclar
kullanilir. Para miktarindaki degismeler, cesitli sektérleri, istihdam
etkiler, bu endirekt etkilemelerin veya para arzimin kisiip faizlerin
artmasimn etkilerinin ne boyutta olacagi, bu araclan uygulamaya

koyan otorite tarafindan da énceden kestirilemez37.

Para arzinin kontroltinde, herseyden 6nce paranin bulundugu
ekonominin kosullari, o ekonominin siyasi, sosyal, ekonomik
yapilanma sistemleri etkilidir. Glinumiiztin az gelismis veya gelismis

ekonomilerinde paranin kontrol yoéntemleri farklidir. Para kontrol

37 GALBRAITH J. Kenneth, Ekonomi Kimden Yana, (Cev: B. Corakci-N. Himmetoglu),
Altin Kitaplar Yaymevi, 1990, s. 41.

24



yontemlerinin birlikte veya ayn ayr uygulanmalan farkli zamanlarda
veya aym anda uygulanmalari, birbirini tamamlamak veya birbirini

dengelemek icin uygulanmalarn farkh sonuglara yol acacaktir.

Merkez Bankalarinin politika araclan ile milli ekonomi hedefleri

araswmdaki iligki sekil de 6zetlenmektedir.

MERKEZ BANKALARININ
POLITIKA ARACLARI

ISKONTO POLITIKASI _ ACIK PIYASA KANUNI KARSILIKLAR
| ISLEMLERI POL. POl L.
FAIZ ORANLARI VE MENKUL BANKACILIK SISTEMININ
KIYMET FIiYATLARI REZERV SEVIYESI
- L
. o ULUSAL PARA KAMU MENKUL
KREDI MALIYETI MIKTARININ OLCUSU KIYMETLERININ PIYASA

| DEGERI

\L |
KAMU BORCLARININ VE

HARCAMALARININ HACMI VE
BUYUKLUOGU

MILLI EKONOMI HEDEFLERI

Tam Istihdam, Istikrarh Fiyat
Dtizeyi, Hizh Ekonomik Baytime,
Odemeler Dengesinin Saglanmasi

Kaynak: Rose, s. 485.

Merkez Bankalarinin para arzimi ve kredi hacmini ayarlamak
suretiyle, milli ekonomi hedeflerine ulasmada 6nemli rol oynamasina

neden olan para politikas1 araglan sunlardir:

1- Reeskont Politikasi

Merkez Bankalarimin bankalara iskonto yolu ile bor¢ vermesi

islemi olan reeskont; daha once bankalann 1skonto ett1k1er1 senetlerin

v
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ikinci kez ve bu sefer Merkez Bankas: tarafindan iskonto edilmesi
olayidir. Bu iskonto islemine uygulanan faiz oranina reeskont orami
denilir. Iskonto politikasi ise, Merkez Bankasmin reeskont oranlarini ve
kosullarnm degistirmek suretiyle kredi talebini etkilemeyi amaclayan bir
politikadar.

Genellikle iskonto haddi piyasay: izleyecek sekilde tesbit edilir.
Acik piyasa islemleri faiz hadlerini yiikselttikten sonra, bankaiar hentiz
yiikseltilmemis bulunan iskonto haddini édeyerek artan bir sekilde
bor¢lanmaya calisacaklardir. Iskonto ve avans islemlerinde, bu nevi bir
gelismeyi dnlemek maksadr ile Merkez Bankas: iskonto haddini piyasa
ile ahenkli bir hale getirmek zorundadir. Merkez Bankasi iskonto
haddini ytikselttiginde bu durum piyasadakiler tarafindan “Merkez
Bankasi1 yetkililerinin enflasyonun diisecegine inandiklar1t” yéniinde
algilanir38. Reeskont faizinin yiikselmesi ile birlikte, bankalarin
kazanclarinda bir azalma meydana gelecektir. Bu durumda bankalar
reeskont ettikleri senet miktarim daraltabilecekleri gibi iskonto ettikleri

faiz haddini de ytikseltebilirler.

Iskonto faizinin yiikselmesi piyasada para talebini daralu:r. Efektif
talebin daralmasi, spekiilasyonlarin azalmasi ve stok tutma
masraflarinin artmas: enflasyonist baskinin siddetini hafifletmektedir.
Fiyat ytikselmelerinin oldugu dénemlerde reeskont oranlarimin
yiikseltilmesi ticari bankalarin reeskont islemine yénelmelerini bazen

gereksiz kilmaktadir39,

Merkez Bankasi, piyasada para darligl ve enflasyonist bir durum
mevcut ise reeskont oramim diistirtir. Bu takdirde bankalarin iskonto

portfoytindeki senetleri, Merkez Bankasina kirdirmakta elde ettikleri

38 SAMUELSON, iktisat, 1970, s. 32.
39 PARASIZ M. llker, Para Bankalar ve Finansal Piyasalar, (genisletilmis ficiincii
basky), Bursa, 1982, s. 179.
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kazang¢ artmaktadir40. MB’'nin reeskont oranmi diistirmesiyle bankalar
daha c¢ok iskonto yapabilmek ve faiz haddini distrmek imkanim
kazanirlar. Iskonto faizinin diismesi, tiiccarin elindeki senetleri
kirdirma meylini artinir, neticede ise para arzi genisler. Faizin
ucuzlamasi ve paranin bollasmas: efektif talebi artirir. Uretim ve

ithalatta artma egilimi ile birlikte yeni yatinmlara gidilebilir.

Reeskont politikasi, kredi talebinin faiz oranlarindan fazla
etkilenmedigi durumlarda etkisiz kalabilir. S6z gelimi; fiyat artislarinin
hizl1 ve stirekli oldugu dénemlerde, bir yandan kredi taleplerinin
artmasi bir yandan da reel faiz oranlarinin duastik diizeylerde kalmasi
yiiziinden reeskont oramini yiikselterek kredi hacmini daraltmak
mumkiin olmayabilir. Bu nedenle siddetli enflasyon dénemlerinde
reeskont politikasinin basari sansinin fazla olmadigi séylenebilir.
Ancak bu sonuclarin alinabilmesinin baska kosullar1 da vardir. S6z
gelimi bankalar parasal konvertbl tilkelerde oldugu gibi bu gibi
durumlarda dis tilkelerden ya da uluslararas: piyasalardan kolayca
finansal ara¢ derleme imkanimi1 bulurlarsa, reeskont oranini
yiikseltmenin etkileri azalir, ya da ertelenir. Bunun gibi alisilmisin
ustiinde mevduata sahip olmalar1 da bankalan Merkez Bankasi

imkanlarina yénelme zorunlulugundan kurtanr4!,

Yukarida incelenen reeskont politikasinin meydana getirdigi

etkileri ise su ti¢ grupta toplayabiliriz.

40 KAYLA, Merkez Bankasi....., 1984, s. 189.

41 yUKSEL Ali Sait, Merkez Bankasinin Ozerkligi ve Ozellikle Enflasyonist
Ekonomilerdeki islevleri, Marmara Universitesi Yay. No: 528, Iktisadi ve Idar
Bilimler Fakiiltesi Yay.No:333, Istanbul, 1993, s. 49.
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Miktar Etkisi:

Reeskont iglemi para yaratmanin énemli yollarindan biridir. Bayle
bir finansman, para arzi tizerinde miktar etkisi yaratmaktadir. Ticaret
bankalarn kredi para emisyonlarindan dogan sizintilar: reeskont yoluyla

karsilarlar2.

Maliyet Etkisi:

Bor¢lanma maliyetlerinin degistirilmesi reeskont politikasinin
esas1 olduguna gore, Merkez Bankasimin dogrudan belirledigi faiz orani
bor¢lanmanin maliyet fiyatidir. Merkez Bankasinin bu fiyati, reeskont
oranini arttirma veya azaltmas: bankalarnin maliyetlerini degistirdigi

icin caydiric1 veya tesvik edici etki yapmis olur.

Bekleyis ve Beyan Etkisi:

Reeskont oranmindaki degisiklikleri genellikle ilan yoluyla halka
duyurulur. Boylece reeskont oranindaki ytlikselmenin maliyet etkisi ¢ok
kiictik kalsa bile, reeskont oranmindaki artis, finansal cevrelerle Merkez
Bankasimnin pek yakinda daha gticli diger araclar, kullanacagina iliskin
uyar1 gorevini yapar. Boylece eger reeskont oram ytikseltilmisse, halkin

bekleyisleri degisebilir.
2-Acik Piyasa islemleri Politikas

Acik Piyasa Islemleri Merkez Bankasimmin dolasimdaki para
miktarimi azaltip ¢ogaltmak i¢in, hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel
sektore ait bazi tahvil ve senetleri alip satma islemleridir. Piyasadan bu
gibi kiymetlerin Merkez Bankas: tarafindan satin alinmasi, piyasaya
para c¢ikarmasi, satilmasi dolasimdan banknot c¢ekilmesiyle
sonuclanacaktir. Dolasimdaki rezerv paramin degismesi, kaydi para
hacmini de aym yonde etkileyerek toplam para stokunun degismesine

neden olacaktir43,

42 TELMAN, s. 69.
43 PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar...., 5. Baski, 1991, s. 297.
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Bu politika araci, hisse senedi tahvil piyasalannin gelismis oldugu
tilkelerde uygulanabilmekte ve kredi hacminin kontroliinde etkili
olmaktadir. Ayrica tahvil piyasasimin gelistigi tilkelerde acik piyasa
islemleri, iskonto politikasinda daha etkin bir kredi kontrol araci
olarak kullamilmaktadir. Sermaye piyasas: gelismemis tilkelerde bu
politika aracimin etkin olarak kullanilma olanag yoktur. Nitekim
A.B.D.’de bu politika aracinin verdigi sonuclar Turkiye'dekinden cok
farkhidir. A.B.D.’de uzun zamandan beri acik piyasa islemleri
yapilmakta ve piyasadan c¢ekilen para oransal olarak para arzini
daraltabilirken, Tirkiye'de 1987’'den itibaren daha ¢ok acik piyasa
islemleri yapilmaya baslanmis olup, bu yolla para arzi etkilenmesi

ancak yapilan satinalma (satis) kadardir?4,

Acik piyasa islemleri, Birinci Ditinya Savasindan sonra
uygulanmaya baslanmistir. A¢ik piyasa islemlerinde devlet piyasadan
0zel kesimin menkul kiymetlerini alirsa hem 6zel kesim desteklenmis
olur, hem de piyasaya para striilmiis olur ve bdylece fiyatlarin
yikselmesi sonucunu dogurur. Bunun tersi igslemler de yapilir, devlet
tahvilleri satilirsa, tedaviil hacmi daraltilmis, piyasadan para ¢ekilmis,
fiyatlar ddstirtilmiis olur. Boylece devlet enflasyon yaratmadan
bor¢lanmis olur veya toplumun elindeki para fazlalifimi emerek

enflasyon baskilarim énlemis olur?®.

Merkez Bankasi, portfoytindeki tahvilleri sattik¢a, piyasaya
cikarmis oldugu banknotlann bir bélumitinti geri ¢cekmekte ve bunlan
satin aldifl zaman piyasaya ek olarak banknot ¢cikarmaktadir. Ancak,
bu sonucun her zaman kesinlikle gergeklegrﬁedigi gortlmuistiir. Nedeni
tahvillerin Merkez Bankasinca piyasadan satin alinmasi1 sonunda,

bunlarin ellerine gecen banknotlarn, dogruca ya da aktarldiklar

44 TELMAN, s. 74.
45 (7GUVEN Ali, iktisat Bilimine Giris, Filiz Kitabevi, 1994, s. 381.
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yerlerden bankalara yénelmesidir. Béylece kaynaklar artan bankalar,
Merkez Bankasina daha az bas vurma zorunlulugunda kalmakta, eger
basvurmaz iseler Merkez Bankasindaki mevdﬁatlarlm
cogaltmaktadirlar. Bu igslemlerden her ikisinin de tedaviildeki
banknotlarin azalmas: sonucunu dogurdugu bilinen bir gercektir.
Bunun sonucu olarak, Merkez Bankasinca, tahvillerin piyasadan satin
alinmasi tedaviildeki banknotlarin artirici bir etki yaparken, kaynaklari
artan bankalarin Merkez Bankasina daha az basvurmalari, ya da
kaynaklarinin bir béltimiinii Merkez Bankasima yatirmalan tedaviildeki
banknotlar tizerinde azaltici bir etkinin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir46,

Acik Piyasa islemleri iki sekilde etkisini gosterir?”.

Miktar Etkisi:

Merkez Bankasi, para piyasasimda kisilerden ve bankalardan senet
alir, senet satar. Bu alisverislerin sonucu olarak bankalarin likiditeleri
artar veya azalir. Merkez Bankasimin stirekli olarak senet almasi,
senetlerin likiditesini artirdigindan. bireylerin atil para stoklarini
kullanmalarina yol acar. Bu durum da paranin dolasin hizindaki artis,
harcama miktarinin artmasina neden olur. Bankalarin tuttuklar rezerv
paranin degismesi, bankalarin kaydi para yaratma ve bu paray: kredi
olarak dagitma politikalarimi etkiler. Yani, ac¢ik piyasa islemlerinin
miktar etkisi, 6nce banka likiditesinin daha sonra da kredi carpamni

yoluyla para arzinin etkilenmesidir.

Fiyat Etkisi:
Acik Piyasa islemleriyle, Merkez Bankasi para piyasasina bazen

senet saticisi, bazen de senet satin alicisi1 olarak girmektedir.

46 KAYLA Ziya, Merkez Bankas: islemleri, Ankara iktisadi ve Ticari [limler Akademisi
Yaymlari No: 149, Ekonomi Fakiiltesi Yay. No: 1981/2, Ankara, 1981, s. 192.

47 PARASIZ, M. ilker, Para Politikas1, (Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis 3. Baski)
Ezgi Kitabevi, Bursa, 1993, s. 8.
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Dolayisiyla, Merkez Bankasi, piyasada olusmus denge fiyatim
degistirmektedir. Eger Merkez Bankas: senet satarsa, senedin degeri
disecek (faiz oram yiikselecek) senet satin alirsa senedin degeri
yiikselecek (faiz oram diisecektir). Bilindigi gibi bir senedin piyasa

degeriyle, getiri (faiz orani) arasmnda ters bir iliski vardar.

Acik piyasa islemleri miktar etkisi nedeni ile reeskont
politikalarindan fstiindir. Reeskont politikasi uygulafnam ile
bankalarin likiditesi kontrol edilir. Halbuki ac¢ik piyasa islemleri ile
fazla likidite emilir. A¢ik piyasa islemleri yapisi geregi zorlayict degildir.

Agik piyasa islemlerinin yararh yonlerini sdyle siralayabiliriz#8.

—Merkez Bankasi1 parasal tabanin boyutunu belirlemek igin
istedigi kadar tahvil alip satabilir.

—Ag1ik Piyasa islemleri insiyatif Merkez Bankasindadir.

—Acik Piyasa islemleri, stirekli olarak kullamilabilir. Béylece,
Merkez Bankasi, piyasadaki ¢esitli etmenlerin etkileri hakkinda edindigi
yeni bilgilere ve piyasada hissettigi degisikliklere goére, parasal tabam
stirekli olarak istedigi yonde ayarlayabilir.

—Ac¢ik Piyasa Islemleri kolayca tersine cevrilebilir. Yani Merkez
Bankas: saat 10’da tahvil satin alabilir, saat 11'de de kolayca ‘satabilir.
Baska hicbir ara¢ bu kadar hizli ve kolay bir sekilde tersine cevrilemez..

—Acik Piyasa Islemleri, kiiciik alimlarla basarilabilir. Gerektiginde
¢ok kiictik alim ve satimlar yapilabilir. Boylece Merkez Bankasi, parasal

taban tizerinden ¢ok ktictik ayarlamalarn gerceklestirebilir.

Acik Piyasa Islemlerinin en ¢énemli ve tek sakincali yénia, bu
islemlerin ilk etkisinin, sermaye piyasasimn yogunlastig: bélgelerde‘
olmasidir. Islemin etkisinin tiim tilkeye yayilisi zaman alir. Ama
dzellikle, mevduat sertifikalari vb. baz fon arag¢larimin gelismesi bu

stireci hizlandirmaktadir.

48 pARASIZ M. ilker, Para Politikast..., 3. Basky, 1993, s. 8.
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3-Zorunlu Karsihk Oranlar1 Politikas:

Zorunlu karsihiklar politikasi, Merkez Bankasinin Bankalarin
kabul ettikleri mevduata karsilik bulundurmakla, ytikiimlii olduklar:
kanuni karsiliklar oranimi degistirmek suretiyle bankalarn édiing
verebilecekleri fonlarin miktarim etkilemeye yo6nelik bir politikadir.
Merkez Bankasinin zorunlu karsiik oranmimin yiikseltmesi, bankalarin
kredi verme olanaklarini azaltir. Bu oramin diistiriilmesi ise bankalarin
kredi verme olanaklarinin ytikselmesine neden olmaktadir. Hiikiimetler
bu araci yalmizca para arzinm ayarlamak ic¢in degil aym zamanda kamu
sektortine fon saglamak ve sektérel kredi dagilimim etkilemek icin de

kullanmaslardir.

Zorunlu karsilik oranlari para piyasalarini etkilemek icin
kullanilabilecek 6énemli araclardan birisidir. Buna goére bankacilik
sisteminin topladifi mevduatin tamamim kredi olarak kullanmasini ve
cogaltan etkisini azaltmay: amagclayan bir aractir. Toplanan mevduatlar
karsiliginda bankalann bulundurmak zorunda olduklar1 disponibilite
miktarlann disinda Merkez Bankasi nezdinde bulundurmak zorunda
olduklan munzam karsilik oraminmin ytikseltilip alcaltilmasi ile para
piyasasima bankacilik sisteminden ¢ikan kredi hacmi etkilenir. Munzam
karsilik oramimin yuikseltilmesi veri bir rezerv seviyesinin ¢ogaltan

etkisini azaltir. Tersine bu oran diistirtiliirse cogaltan etkisi artar4®.

Zorunlu karsilik oranlarinin ayarlanmasi vadesiz mevduatta ve
dolayisiyla para arzinda yapilmak istenen degisiklikler icin ¢ok etkin bir
aractir. Bunun yaninda kanuni karsilik oranlarindaki degisiklikler
sadece belirlenmis bankalar i¢in degil diger ttim ticari bankalarin

etkilenmesine neden olduklan icin zorunlu karsiliklar politikas: para

49 SATVATORE Dominic-DIULIO A. Euguene, Makro Ekonomi, Teori ve Problemler,
(Cev:A. Gokdere), Evrim Basimm Yaymm Dagitum, Istanbul, 1988, s. 25.
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arzinda degisiklik olusturmak icin kullamilan ¢ok genel bir arac olarak
goriilmektedird0.

Zorunlu karsiliklar politikas:, sonuclart ¢ok stiratli gortilen bir
aractir. Nitekim bu politika uygulamalari bir yandan bankalarin
likiditeleri aniden ve 6nemli sekilde degistirirken, diger yandan da

bankalarin para yaratma iktidarlarini etkiler.

Zorunlu Karsiliklar Politikasinin Etkileri su sekilde

6zetleyebilirizo!,

Acik Piyasa ve reeskont islemleri ttimiiyle fiyat etkisine
dayanmaktadir. Bu agidan zorunlu karsiliklar politikasimin etkisi daha
belirgin ve kesindir 6te yandan zorunlu karsihiklar politikasinin bir
maliyet etkisi de olabilir. Ctinkii karsilik oranlarinin artirilmas: ticari
bankalarin portféylerinde gelir getirmeyen aktiflerin miktarini artirarak

kredi islemlerinin karlihg: azaltici yonde etki yapar.

Zorunlu karsiliklar politikasi her zaman olumlu ydénde etki

yaratmaz, soyle ki;

—Zorunlu karsihiklar politikasi, esnek bir politika araci degildir.
Yani zorunlu karsilik oraninda yapilan degistirmelerle ktictik 6l¢ekli
para ayarlamalan yapilamaz. Ctinkti karsihik oranminda yapilacak ktigtik
bir degisikligin para stoku tizerinde etkisi biiyiik olabilir.

—Zorunlu karsilik oranminin de@istirilmesi tiim banka sistemini
etkiler. Bunun bazi sakincali yonleri olabilir. Eger kaydi para yaratimi
birka¢ buytik bankanin kontrolii altindaysa ve is hacminin fazlaca

yogun olmadigi kugiik yoérelerde para darligy ¢ekiliyorsa, karsilik

50 ALPAR Cem, iktisat, (Gozden Gecirilmi 5. Basky). Istanbul, 1988, s. 137.
51 pPARASIZ M. llker, Para Politikasi...., 3. Basky, s. 11, KEYDER Nur, Para Teori ve
Politika, Bars Ltd. Sti., ankara, 1991, s. 51.
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oranlarmmin ytikseltilmesi, buralardaki yerel bankalarin zaten kit olan
para yaratma olanaklarim daha da kisitlar.

—Para piyasasinda c¢alisan ve zorunlu karsilik ayirma
yuktmliliigi olmayan banka disi mali aracilar, zorunlu karsiik
arttirmalan karsisinda imtiyazlh duruma gecerler.

—Zorunlu karsilik oranlarnin arttirilmasi, ellerinde asir1 rezerv
bulunmayan baz: bankalan, portféylerindeki kiymetli evraklar1 satma
durumuyla karsi karsiya birakabilir.

—Zorunlu karsihiklarin ytikseltilmesi durumunda bankalarin ek
karsilik saglama islemleri belli bir zaman alabilir ve bu gecikme
beklenen etkinin daha sonra ortaya ¢ikmasina neden olabilir. :

—Mevduatlarin 6nemli bir kismi i¢in genel oranlardan sapmalar
olabilir.

—Karsiliklarin yatirilma stiresinin uzunlugu gerceklesen karsilik
oranlarinin dtistik olmasina yol acan ve dolayisiyla zorunlu
karsiliklarin esnek bir para politikas: aracit olarak kullamilmasim
engelleyen bir faktérdar.

—Bloke olmasi gereken zorunlu karsibklarin bazi amaclarla

kullandirilmas: béylece yeniden dolasima dénmesi mtimktin olabilir.
4- Genel Disponibilite Orani

Genel disponibilite orani, bankalarin taahhiitlerine Kkarsi
bulundurmak zorunda olduklari nakit ya da nakit benzeri kiymetler
(Hazine bonosu, devlet tahvili gibi...) arasindaki orandir. Genel
disponibilite orani, bankalarin likiditesini diizenleyen zorunlu bir ara¢
olmasimin yaninda para politikasinin genel uygulama araglar arasinda
da yer alir. Genel dispanibilitenin bir para politikas: araci olarak etkisi,

bir anlamda mevduat munzam etkisi karsiliklan gibi de dtistintilebilir.
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Disponibil degerler olarak, bankalarin kasalarinda bulundurdugu
nakit mevcudu, vadesiz serbest mevduat, Hazine Plasman Bonolar: ve
Devlet I¢ Ikrizat Tahvillerinin oranlan her tilkenin uygulamak istedigi

para politikasmin amagclarina gore diizenlenir®2,

Turkiye’de genel disponibilite oraninmi saptamak yetkisi, TCMB'na
aittir. TCMB yalmz genel disponibilitenin asgari oranini degil bu oranin
hesaplanmasinda nelerin disponibil deger, nelerin yukumliliik
sayillacagim belirlemek, bu kavramlara aciklik getirmek yetkisine de
sahiptir. Merkez Bankas:1 disponibilite oranini eksik olusturan
bankalara eksik olusturulan disponibil degerler tizerinde ceza,

tahakkuk ettirmektedir®3.

B- Kredi Tavanlan Politikasi

Kredi hacminin genislemesini énlemek amaciyla kredi tavam
saptanmasi, banka sisteminin verecegi kredi miktarinin
sinirlandirnilmas: anlamina gelir. Bu yolla kredi hacminin dogrudan
dogruya simmirlandirilmasi amaclanir. Kredi hacminin simirlandirilmasi,
Merkez Bankasi emisyonuna bir tavan saptanmas: yoluyla dolayh
olarak da gerceklestirilebilir. Kimi zaman her iki y6ntem birlikte
uygulanarak hem merkez bankasi emisyonuna hem de banka sistemi
kredilerinin emisyonuna hem de banka sistemi kredilerinin
sinirlandirilmasiyla para arzimin biitiintiyle denetlenmesi yolu

secilebilird4.

Kredi Tavam Politikasi, ekonomideki para hacminin kontrol

edilmesi yaninda, verildigi sektorlerin ekonomideki agirliklar1 ve

52 PARASIZ M. ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar..., 5. Baski, s.. 312-313,
KEYDER, s. 59.

53 AKGUC, 100 Soruda..., s. 132.

54 URGANCI, s. 210.
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fonksiyonlan itibariyla birlikte diustintildiigiinde ekonomik hedeflere

ulasmakta etkin bir rol tistlenir.

Kredi tavam politikasi tek basina uygulanabilecegi gibi, diger para
politikas:1 araclariyla da birarada kullamlabilir. Bu politika 6zellikle
para ve sermaye piyasalarnmn yeterince gelismedigi tilkelerde. kredi ve
buradan para arzimin kontrol altina alinmasinin en etkin araclarindan

biri olarak énemli isler gorir.
B-SELEKTIF PARA POLITIKASI ARACLARI

Secici kontrol araci adi da verilen bu tiir araglarnin baslangi¢ etkisi
ttim ekonomi tizerinde de@il, yalnizca baz spesifik piyasalarda

hissedilir®.
1- Farklilastirilmis Reeskont Oranlari

Merkez Bankalar, ticari bankalarin getirecekleri senetlere,
ozelliklerine gore farkli reeskont oram uygulayabilir. Bu sekilde Merkez
Bankasi, baz1 sektdr ve faaliyetlerin gelismesini simirlandirabilir ya da
6zendirebilir. Bununla birlikte bu ttir ayricalikli para politikasinin
olumlu sonug¢ verebilmesi i¢in ticari bankalarin Merkez Bankasi’na

getirdikleri senet miktarlarinin bliytik rakamlara ulasmasi gerekir.

2- Ticari Banka Kredilerinin, Miktar, Vade ve Faiz Oranlar:

Acisindan Selektif Kontrolii

Selektif kredi politikalarinin amaci, tilkede kredi dagilimini
kalkinma planmmin tercihleri paralelinde gerceklestirmektedir. Selektif

kredi kontrolii aslinda bir ka¢ yontemin birlikte kullanilmasiyla

55 PARASIZ M. ilker Para Banka ve Finansal Piyasalar..., 5. Basky, s. 306-307,
KEYDER, s. 81.
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saglanabilir. Bu yéntemlerden bazilar ise soyledir;

—Ozel amacgh kuruluslara bazi kaynaklar1 kullanmilabilme yetkisi
verilebilir.

—Vergi muafiyeti ve stibvansiyonlar

—Sektdér bazinda faiz, reeskont ve kanuni karsilik oranlarimn

farkhlastiniimasa.

3- Bankalar ve Banka Dis1 Finansal Araclara Belli Bir Miktarda

Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Satinalma Zorunlulugu

Banka otoriteleri, ticari bankalarn ve banka dis: finansal araclari,
ellerindeki fonlarin belli bir oram ile éngérdiikleri tahvil ve bonolar1
satin almaya zorlayabilir. Eger piyasa faiz oranlan bu gibi aktiflerin
faiz oranlarindan ytiksekse, bu yolla normal piyasa faiz oranlarindan
daha dtistik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektériine aktarilmis olur.
Hiiktimet tahvil ve bono satarak, ticari bankalardan ucuza bagladig: bu
fonlar1 ekonomik kalkinmada ©6ncelikli olan faaliyetlerin

finansmaninda kullanilabilir.
4- Finansal Aracilari Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez Bankasi, ticari banka ve banka disi mali kurumlarn
portféytinde bulunduracaklar kiymetlerin bir kismina mitidahale
edebilir. Ornegin, bu kuruluslann satin alacaklarn tahvil ve pay senedi
gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacag:, bunlarin
oraninin veya miktarimin ne kadar olacagim belirleyebilir. Boylece,
finansal kuruluslarin ellerinde bulunan fonlarin, ekonomik biiytimeye
katkida bulunabilen sektérlere transferi saglanabilir. Ancak bdyle bir
politikanin basaril olabilmesi s6zkonusu ekonomi de menkul kiymet

cesitlerinin alisverislerinin bol olmas: gerekir.
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5- Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoriteleri, konut ve apartman dairesi dahil olmak tizere
cesitli dayamkh tiketim mallarnimn taksitli alimlarinda, miisteriler
tarafindan pesin olarak ¢denecek minimum para miktarini, vadesini ve
bu amacla verilen kredileri degistirerek, stz konusu mallara kars: talebi

tesvik edebilir veya kisitlayabilir.

G- Hisse Senedi ve Tahvil Allmina Yonelik Kredi Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmas: durumunda
otoriteler, bazi senetlerin satin aliminda ne kadar pesin 6deme
yapacagini belirleyebilir. Boylece kisisel tasarruflarin yénelebilecegi bazi

faaliyet v alanlar kisitlanirken, bazilan ézendirilebilir.

7- Merkez Bankasi'nin Moral Takviyesi ve Dogrudan islemi

Merkez Bankasi'nin bu politikasina acik agiz politikas: da denir.
Burada Merkez Bankasi, banka dis1 Finansal aracilarin genel olarak
davramislarnm degistirmesi i¢in ikna gtictinti kullanir.

8- Reklam ve Resmi olmayan Ogiitler

Merkez Bankasimin gortislerinin kamu oyu tarafindan bilinmesini
saglamak i¢in bir ¢ok yol vardir. Merkez Bankas1 bunu basin yoluyla

yapabilecegi gibi, firmalara yapacag1 6gttlerle, onlarin bekleyislerini

degistirerek de saglayabilir.
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IKINCI BOLUM

MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIK SORUNU

I- MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI VE BAGIMSIZLIGIN
OLCULMESI

A- MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI
1-Merkez Bankasmin Bagimsizhigi Kavrami

XX. yuzyillda yasanan iki btiyiik savas ve biiyiik ekonomik krizler
nedeniyle ortaya cikan makro dengesizlikleri gidermek i¢in tdm
ilkelerde hiiktimetler piyasalarnn isleyisine diizenleyici mtidahalelerde
bulunmuslardir. Huikiimetler istikrar icinde buyitime, issizlikle
miicadele, dis Odemeler dengesinin saglama, gelir da§111m1ndaki
dengesizligi giderme gibi makro hedeflere ulasmak icin Merkez
Bankasini alacag: uygun kararlarla yanlarinda gérmek istemislerdir.

Ornegin Ingiltere Merkez Bankas: 1946’da devletlestirilmis ve Maliye



&

Bakani htiikiimetin belirledigi hedefler dogrultusunda bankasimn
kararlarim1 yonlendirebilir bir konuma gelmistir. Bankanmmn Maliye

Bakani'min istek ve 6nerileri veto ettigi hi¢ goriilmemistir.

Guney Kore’de 1962 yilindan itibaren Maliye Bakani, Merkez
bankasimin kararlar1 tizerinde, nihai sorumluluk htiktimete aittir
gerekgesiyle egemen olmustur. Guiney Kore Maliye Bakanina gore
“Merkez Bankasimmin para yaratiyor olmasi, paranin yénetiminden tek
sorumlu otorite oldugu anlamina gelmemektedir. Hukitimetin parasal
o6nlemleri olmaksizin Merkez bankasi tek basina parasal istikrar
saglayamaz. Merkez Bankasmimn belirledigi hedef ve araclar htikiimetin

genel iktisat politikasma uygun ve tamamlayici nitelikte olmahdir®®.

Siyasal iktidarlar yukandaki 6érnekte de goralduga tizere tarihin
her doéneminde tllke ekonomisinin daha biytk bir boéltimiune
hiikmetmeyi isterler. Bu dogaldir; ¢tinkt boylece gliclerini artirmayi
hedeflerler. Devlet olmak kaynaklan ele gecirmek i¢in 6zel imtiyazlar
saglar. Yani soyut olarak devlet ve htikiimetler hiikiimranhk haklarina
dayanarak hem ekonomik hayatin i¢cinde cereyan ettigi ortamda
degisim, dolasim ve kaynak transferinin araci olan paranin miktarim ve
degerini belirleyebilir, hem de bunun istedigi kadarm kullanabilir. Bu
durum halkin tepkisini ¢cekmis ve daha 13. yiizyihin basmda ilk anayasa
sayillan “Magna Carta” ile, devletin ekonomideki imtiyazinin
smirlanmasi streci baslanmistir. Siyasi iktidarlar ise, bu imtiyazi elden
kacirmamak, kacirdilarsa hi¢ degilse bir kismini yeniden ele gecirmek

icin zorlu bir mticadele i¢cindedirler.

56pOKRGOZ, s. 15.



Guntumuzde ekonomiler, merkeziyetc¢ilikten ve devlet
miuidahalelerinden kurtulup piyasa sartlarina birakildikca
mriidahalelerin eski araclar1 ve eski miidahale merkezleri islevlerini

yitirmeye baslamislandir.

Piyasanmin kendi dengeleri i¢inde olusan ekonomi kurumlan bu
stirecten farkli 6lgtilerde etkilenmistir. Dogaldir ki gecmis tarihsel
misyonu gozontinde tutuldugunda bu stirecten ilk etkilenen
kurumlardan birisi de “Merkez bankasi” olmustur. Merkez Bankasimin
sahip oldugu birikim ile piyasalarin dengelerini saglamasi vazgecilmez
bir ihtiya¢ iken bu ayarn yapacak olan kurumun ekonominin gerc¢ekleri
uyarinca hareket ederek siyasetin dnceliklerini geri planda tutabilmesi
olgusu ile birlikte karsimiza “Merkez Bankasinin Bagimsizlig1” kavrami

cikmstir.

Merkez Bankasmin Bagimsizligi son yillarda gerek iktisat
literatﬁrﬁﬁde gerekse ekonomi politikas:i uygulamalarinda sikc¢a
tartisilan konularin basinda gelmektedir. Gilintimtizde Merkez
Bankasi’'nin para politikasim uygulayan kurum olma gibi temel bir
fonksiyon tistlenmesi bu tartismamn yogunlasmasinin temel nedeni
oluyor. Bugtn gelismis ve gelismekte olan ¢ok sayida tilkede Merkez
Bankasinin ekonomik orgiitlenme i¢indeki konumu ve bunun da
Otesinde bagimsizligi sorgulanmakta, uygulamada Merkez Bankalarina
daha fazla bagimsizhk saglamak‘ tizere kokli yasal reformlara gidildigi
gortilmektedir. Aslinda bu durum sadece piyasa ekonomisini
benimsemis tilkelerle simirli kalmamakta, merkezi planh bir yénetimden
piyvasa ekonomisine gecen dogu bloku tilkelerinde de ayni izleri

tasimaktadir.

Nitekim 1987 yilinda Macaristan’da Ulusal bankanin (National

Bank) yonetici kadrosunun atanmasi, gorev stiresi ve bankanin kredi
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saglamasi ile ilgili bagimsizlik yontinde degisim saglayici koklii kararlar

alinmistird?.

Merkez Bankasi bagimsizlifi tizerine yapilan incelemelerde bu
bagimsizligin genelde siyasi iktidardan bagimsizlik olarak alindig
gozlenmektedir. Merkez Bankasi'nin fonksiyonlarinin ¢ok cesitli olmas:
ve bu fonksiyonlarin siyasi otoriteden ne 6l¢iide bagimsiz olacagimin iyi

anlasilmasi geregini ortaya koymaktadar.

Merkez Bankasi1 Bagimsizligi tizerine yapilmakta olan tanimlarin
hemen hepsinde Merkez bankasinin ekonomik istikrar1 saglama cabasi

icindeyken siyasi otoriteden emir almama kural getirilmektedir.

Merkez bankalarinin islevlerini yerine getirirken huiktimet
kararlarindan ve parlamento denetiminden ne kadar bagimsiz olduklan
bugitin ekonomik demokrasinin 6l¢tisti haline gelmistir. Merkez
Bankalan para ve kredi hacmini belirleyen kararlan ile farkh cikarlara
hizmet edebildigi ve piyasalann ¢aligmasinn etkileyebildigi i¢in siyasi
iktidarin dolasimindaki para miktanm kendi c¢ikarlan dogrultusunda
artiric1 yéndeki baskilan ile kars: karsiyadir. Bu baglamda Merkez
Bankasimnin Bagimsizligi, kendisine verilen hedefler dogrultusunda
gerektiginde siyasi otoritenin ntifus ve iradesine kars: kendi politikasini
uygulayabilme ve bu yonde gerekli degisiklikleri yapabilme esnekligine ve
insiyatifine sahip olmay: ifade eder®®. Merkez Bankasinin
Bagimsizligini saglamanin temel amaci para basma olgusunu siyasi bir
tercih olmaktan ¢ikarip, ekonomik konjonktériin, ekonomik istikrar
hedefi gozetilerek yonlendirilmesine imkan veren teknik bir zorunluluk

haline getirmektir.

57 SUNDARAJAN V., “Central Banking Reforms in Formerly Planned Economies”
FINANCE AND DEVELOPMENT, Vol: 29, No:1. March 1992 s. 11.

58 OKTAR Suat, “Merkez BankalanmmBagimsizlik Sorunu”, FINANS DUNYASI, S: 57,
Eylil 1994, s. 68.
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Bu arada dikkat edilmesi gereken 6nemli husus Merkez Bankasinin
Bagimsizhgindan anlamamiz gerekenin “siyasi iradeden tamamen
kopukluluk” olmadigidir. Bu ytizden bagimsizlik kavramim ele alirken

konuyu iki bélimde incelemeliyiz59.

1- Para politikasi, politikacilarin kisa vadeli perspektifine dayanan
ve popitilist diistincelerine hizmet eden bir anlayis ile uygulanabilir.
Merkez Bankasi Bagimsizligindan s¢z edilirken, bankanin ttm
faaliyetlerini ytirtitmesi konusunun bagimsizlik olarak kabul edilip
edilmeyecegi tartisiimalidir. Eger sistemin isleyisinde devletin ekonomi
politikasimi belirleyecegi ve sonra da Merkez Bankasinin bu politika
cercevesinde para politikasim1 hazirlayip uygulayacagl belirtilmisse bu
durumda Merkez Bankasi1 bagimsizligi vardir ancak bu devletten
tamamen ayr bir Merkez Bankasi degildir. Eger ekonomi politikas
icinde uygulanacak para politikasini da hiikiimet belirlemekte ise bu

durumda bagimsizliktan séz etmek mtimkiin degildir®0.

Goruldtigti gibi MB'nin Bagimsizligl demek, devletten tamamen
ayrildigi anlamina gelmez. Bir yandan MB ve devlet iliskilerinin i¢ ice
olmasi diger yandan para politikas1 araclarinin bulunduklan piyasalara
gére kullanilabilme imkanlarin: birlikte ele aldigimizda MB

Bagimsizlifimin ¢ok degisik sartlara dayali oldugu gértilmektedir.

2- MB'nin hem politik baskilardan izole edilmesi hem de para
politikasimin belirlenmesinde kurumsal gticlerin olumsuz etkilerinden

arindirilarak uygulamada tamamen htir hale gelmesi geregi bugiinkii

59 SAYILGAN Sevket, “Bagimsiz Merkez Bankas1 ve Ekonomik Sonuclar1”, BANKA ve
EKONOMIK YORUMLAR, Subat 1996, s. 58.

60 By konuda FED kanunundaki su ifade énemlidir: “FED Kanunu Y6retim
Kurulu'na kendi kanaatine gére davranma yetkisi verir ama kongrenin hedef,
ilke ve kisitlamalar gercevesinde.” BECKHART Benjamin Haggat, Federal Reserve
System, Colombia Universty Press, 1972, s. 31-38.
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MB bagimsizligy tartismalarinin altinda yatan temel yaklasumdir.
MB'nin para politikalarinda bagimsiz olsa da politik otorite ile en
azindan konstiltasyon yapmasi geregi genel kabul gérmiis bir husustur.
Ancak kurumsal organizasyon tlkeden tilkeye c¢ok farklilik
gostermektedir. Ornegin, Bundesbank para politikasinda kanunen )

bagimsizdir ama yine de kanunen hiiktimetin genel politikasim

desteklemek zorundadir®!.

Hollanda'da parlamento ¢ogunluguna dayanan hiiktimetin verdigi
talimatlar i¢in Hollanda MB’'nin parlamentoya basvurmasi sonucu
degistirmeyecektir. Turkiye’de ise, MB Kanununun 4 ve 40.
maddelerinde belirtildigi gibi uygulanan politikalarla ilgili olarak
“Hukumete Sorar” seklinde baglayici bir hiiktim yoktur. Bu nedenle
tlkemizde ilgili kanunun sagladigi imkanlar acisindan 6zerk bir MB
anlayisinin oldugu sdylenebilir. Ancak 6nemli olan bu ayricaligi,

kullanabilecek yetki ve sorumlulukta yoneticilerin is basina gelmesidir.

MB bagimsizhiindan s6z ederken paramn 6zglir emisyonundan
bahsedilmemektedir. Yani para emisyonunun bagimsizhifi énce ortadan
kaldirihp bir merkeze baglanmistir. Ondan sonra tekele alintms olan bu
emisyon sisteminin Uzerinde devlet etkilerinin azaltilmas: yollar
aranmaya baslanmistir. Bu konuda MB Bagimsizhiginin ne demek
olduguna dair Fransiz MB bagimsizliina iliskin su ac¢iklama dikkat
cekicidir. “Bagimsizlik demek, emisyon kurumu ayri bir gezegende
yasayacak demek degildir. Tam tersine kanunda hiikiimetler devlet
baskani ve paﬂamento ve bir dizi diyalog 6ngoérilmitistir. Mecburi
aciklamalarla MB siyasi iktidara periyodik olarak hesap vermek

zorundadir2.”

61 ARTUN Tuncay, Tiirkiye’de Bankacilik, Tekin Yaynlari, Istanbul, 1986, s. 54.
62 ROBIN Jean Pierre, “Le Pouvoir monetaire prend son independence”, FIGECO,
05.01.1994, s. 2’den aktaran TELMAN s. 111. f
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Sonu¢ olarak MB'min bagimsizlifimin, siyasi iktidarlardan
biuittiiniiyle bagimsiz olmas:i seklinde diisiinmek yanlistir. MB'na
hiikiimetin disinda bagimsizca karar alma ve uygulama yetkisi veren bir
yasal statii kazandirilmasi siyasi iradeyle bagdasmaz. MB’'nin
bagimsizlifl, hiiktimetin genel politikasiyla celismeyen, aksine onunlé
uyumlu ve tutarh olacak yasal bir ¢erceveye oturtulmali. MB herseyden
once hiiktimetin genel politikasimi desteklemek zorundadir. Aksi durum
ekonominin yénetimin hiuiktimetin de tizerinde yeni bir otoritenin
yaratilmasina neden olur. MB'nin siyasi otoriteyle karsilikli goriis
ahigverisinde bulunmas: onun bagimsizlig: ile ilgili bir sorun yaratmaz.
Nitekim, 6nemli 6l¢iide bagimsiz olduklari kabul edilen Ingiliz ve
Fransiz MB’lan para politikasimin hazirlanmasinda damismanlik gérevi

yaptiklar gibi yiiriittilmesinde de aktif bir rol oynamaktadir®3.
2- Bagimsiz Merkez Bankasi Bir Ihtiya¢c midir?

Tarihsel gelismeye bakildiginda ilk MB'min tamaminin bagumsiz
oldugu gortlir. MB’larinin atasi sayilan “The Bank of England” 1694
yilinda kraliyet adina para basma goérevini yerine getirmek icin 6zel
banka statiistinde kurulmustur. Ger¢cek MB stattistine Endtistri devrimi
swrasmda kavuasmus, II. Diinya savasi sirasinda kamulastinlmistir. Yine
MB'nin en eskilerinden biri sayilan Fransa MB 1800 yilinda faaliyete
gecmis, 19. yy. ortalarina kadar ozel ticari banka statiistinde ¢alismis ve
1945 yilinda kamulastinlmistir. II. Diinya savasimdan sonra MB'larn
hiuktimetlere ekonomiyi yeniden insa etmekte yardimci bir rol
ustlendiler. 1970’lerde ytiksek enflasyon sorununun ortaya c¢iktigi
dﬁnémlerde ise, ana ugraslari para arzini kontrol etmek, fiyat istikrarim
saglamak oldu. 19801 yillara girildiginde, bir c¢ok iilkenin para
politikas1 uygulamalarnnin énemli sekilde degistigi goriilmekte idi.

Bunun arkasinda yatan faktér, para politikasinin degerinin anlasilmig

63 CASTELLO M. SWINBURNE M., “Central Bank Independence”, DEVELOPMENT,
Vol: 29,No:1, March 1992, s. 20.
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olmas: ve “a¢ikhk” kavramimin para politikasina getirilmesi sonucu,
para politikasi hedeflerine ulasmanin daha kolay olabilecegi diisiincesi
idi. 1990’11 yillarda ise, benzer nedenlerle para politikalari konusunda

MB'na daha fazla bagimsizhik saglayacak yasal diizenlemelerin yapildigi
goriilmektedir. AN ~ '
3 v G

- 1980’1l yillarda, Diinya Bankas: ve Uluslararas: para fonu'nun
etkinligi stirmekte iken bu yillarda MB’larimin Bagimsizligi ve Siyasi
otoritenin etkisinden kurtulmas: gerekliligi savunulmus 1990l yallarda

ise bu gortslerin hayata gecirilmeye basladig gérilmuistiir.
a) MB’'nin Bagimsizligini savunan Goriigler:

Bagimsiz bir MB'min gerekliligini destekleyen diistince, uzun bir
deneysel siirecin sonucunda gelismistir®4. Ozellikle Yeni Zelanda
MB'min ve Almanyanin Bundesbank'in basarilhi uygulamalarn MB ile
ilgili diizenlemelerin bagimsizlik yéniinde yapilmasmda ¢ok btiytik etkisi
olmustur. Bu basanl émekler, MB'nin bagimsizlif1 arttik¢a, enflasyon
oranmnin disecegi yontindeki gortisti destekleyen calismalar igin énemli

deneyimler olmustur®®.

MB Bagimsizligina olan ihtiya¢, kagit para sistemi ortaya
ciktifinda, bu sistemin beraberinde getirdigi tehlikelerin farkedilmesi ile
birlikte gundeme gelmeye baslamistir. Nitekim David Ricardo
“Tecriibeler 6gretmistir ki, htiktimetin veya bankamn serbestce kagit
para c¢ikarmaya koyulmasi, daima o6lc¢ustizliiklere yol a¢maktadir.
Emisyon yetkisinin kétiiye kullanilmasim 6nleyebilmek ve para hacmini
asirt1  siskinlikten koruyabilmek i¢in, para miktar1 simrh

tutulmalidir6”.

61 UZUNOGLU Sadi, “Merkez Bankasi1 Bagimsiz Olsun mu?”, IKTISAT, $:350,
Temmuz 1994, s.21.

65 ALPTURK Nevzat, Merkez Bankacihift, Ankara, 1982, s.15.

66 ERGIN Feridun, Para ve Faiz Teorileri, Beta Basim Yayim Dagitim, 1983, s.81.
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MB'min para politikas1 fonksiyonlarimin olusmasi oldukc¢a gec
ortaya ¢ikmis bir olgudur. MB'nin para politikas: uygulama fonksiyonu
ortaya (iktiktan sonra giindeme gelen ikinci kavram ise “MB’nin
Bagimsizlig1” olmustur. Bu kavramin arkasinda yatan diger bir deyimle,
bu ihtiyact doguran, hiiktimetlerin ellerindeki para politikas: aracinin
ekonomiyi tehlikeli sonuglara gétiirme ihtimalinin bulunmasi, siyasi
iradede seignorage (para basmada hiikimranlik hakk:) hakkini
kullanarak kendi kendini kolayca finanse etme yoluna gitme egiliminin
tespit edilmesidir. Yapilan calismalar karsihiksiz para arzinin artisinin
poptlist politikalarinin sonucunda enflasyonist ortamin
hazirlanmasinda en énemli etken oldugunu gostermektedir. Boylelikle,
sivasi iradenin kendi kendini kolayca finanse etme yolunun tikanmasi
icin bir 6nlem olarak MB'larina bagimsizlik kazandirma diistincesi

yogun olarak ekonomik literatiire girmistir.

MB’larinin bashica gorevi ve hedefi, ekonomide uzun dénemli fiyat
istikrarimin saglanmasidir. Salt boyle bir géreve angaje olmus bir
MB'nin, siyasi otoritenin miidahalesini buiytik 6l¢tide azaltabilmesi ile
mumktin olur. Oysa, MB’larina yiiklenmis gorevlerin sayica artmas: bu
kurumu, ntifuzu altinda tutmak isteyen siyasi iktidara farkh hedefler

arasinda degisiklik yapma olanag: saglar.

Boylece siyasi iktidar, para politikasimin ac¢ikhigini azaltarak
buradan hem MBmun hem de hiiktimetin sorumlulugunu zayiflatma
olanagimni bulur. Sonugcta, bir hedefin gerceklestirilmesinde politik
basarisizliklarin diger hedeflere yollama yapilarak mazur gosterilmesi

kolaylasmis olur.

Gelismekte olan tilkelerde MB’lar tistlendikleri gorevler disinda
ekonomik kalkinmanin saglanmas: yoniunde hedeflerin

gerceklestirilmesine yardimc: olmak gibi bir rol de tistlenebilmekte.
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Ornegin; IMF ve Diinya Bankasi, 1970 ve 1980li yillarda Bhutan,
Botswana ve Fiji gibi gelisme stirecinde bulunulan tlkelerin MB’larina
ekonomik gelisme hedefleri ile ilgili belirli tavsiyelerde bulunmustur.
Dolayisiyla, siyasal iktidarlar, MB'm (eger bagimsiz degilse) kendilerince
uygun gordiikleri kalkinma stratejilerini uygulamak i¢in simirsizca
kullamrlar67._ Sonugta,' iktisadi gercekler goz ardi edilerek siyasi
ihtiraslar, 6n plana alinmis olur. Bu gibi uygulamalar, tiretmeden
tiiketme, ihra¢ etmeden ithal etme dengesizliklerin yol acar. Bu
dengesizlikler ise, kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiikselmesine, tilke
icerisindeki déviz fiyatlarinin artmasina, faizlerin yiikselmesine neden
olur. Bdyle bir ortamda, yiiksek enflasyon, stagflasyon ve dolayisiyla

igsizlik 6nemli sorunlar olarak ortaya ¢ikar.

Gelismekte olan ekonomilerde, siyasi iktidarlar, genellikle poptlist
ve gﬁnﬁbirlik politikalan kendi siyasi gelecekleri acisindan 6n planda
tutarlar. Bu durum karsiliksiz para basimi verimli olmayan kurum ve
kuruluslarin MB'inca kurtarilmasi, tarnim sektdriinde diinya fiyatlarinin
cok ustiinde taban fiyatlar uygulamasi gibi bir piyasa ekonomisine ters
disen sonuc¢larnin ortaya c¢ikmasina yol acar. MB'nin, bu gibi
uygulamalara alet edilmesi, sonucunda btiytik krizlerin olusumuna
ortam hazirlanmis olur. Bu olumsuz gelismeler, bagimsiz MB'nin
bulundugu bir ekonomide gerceklesme sansini daha da zor bulacaktir.
Siyasi iktidarin diledigi gibi emisyona basvurmas: énlenmis olacaktir.
Harcamalar, siyasi tercihlere gore degil, gelirler ve iktisadi gercekler
gozonilinde tutularak yapilacaktir. Glintimiziin gelismis tilkelerinde bu
saglandigy icindir ki, MB'nin goérevleri ile ilgili ekonomik politikalar
siyasi iktidarin etki alani disinda kalmakta ve Ozglrce
belirlenebilmektedir. Bu da, siyasi iktidarlarin ekonomik alanda
popiilist politikalar pesinde kosmasina en btiytik engel, belki de en

biiylik emniyet stibabidir. Siyasi etkilere a¢ik olmayan bagimsiz bir

67 SALVATORE, DIULIO, s.161.
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MB'nin tim davramslann daha 6éngériliidiar®8. Yani, ekonomik
gelismeleri cesitli kosullan, sosyal ve siyasi gelismeleri, dikkate alarak
herhangi bir taviz vermek zorunda olmadan, olaylan objektif olarak

degerlendirip, tedbir almak imkanlar vardir.
b) MB’'nin Bagimsizligina Karsi olan Goriisler:

Bagimsiz MB'nmin her zaman dogru ve yararli sonuclara
ulasacaginin iddia edilmesi, politikadan hi¢ etkilenmeyeceginin
ddstuntilmesi i(;i‘n, kesin nedenler yoktur. Politik olaylarin, MB
kararlarimi veya para, politikas1 olaylarini ne 6l¢iide ve ne sekilde
etkileyecegi her zaman bilinemez. Bununla baglantili olarak MB'nin
bagimsizlifina olan ihtiyacin kesin ve tartisilmaz olmadigina dair

gortisler ve ekonomik arastirma sonuclan bulunmaktadir.

Bagimsiz olan Kanada Bankas: Guverndriiniin, 28.02.1994
tarihinde finans bakanliina verdigi raporunda; Merkez Bankas:
bagimsizhiginin paramn deger kaybim 6nlemede politik belirsizliklerin

etkilerinden korunmaya yetmedigini ortaya koymaktadir®.

“Bagimsiz MB, Ihtiyac1” gortisiine kars: ¢ikanlar diistik ve stabl bir
enflasyonla bagimsizlik alanmindaki iliskiyi reddetmekte zorlanmalarina
karsin, “hangisinin bir digerinin nedeni” oldugu konusundaki
suphelerini dile getirmektedirler. Diger taraftan bagimsizlik karsitlar,
secilmis hiikiimetlere parasal politikalan kullanarak, ekonomik istikran
saglama hakkinin verilmemesini elestirecek, bunun maliyetinin tretim

dengesizlikleri ve yiiksek issizlik olacagin: belirtiyorlar70.

68 ALLESINA Alberto-SUMMERS Lawrence H., “Central Bank Independence and
Macroeconomic Performance Some Comparative Evidence”, JOURNAL of MOMEY
EREDIT AND BANKING- May 1993, S.151-162. '

69 Banque de Canada, Rapport annuel au misitre des Finances et Releve des Comptes
pour 'annee, 1993, s.28 den aktaran TELMAN, s.119.

70 UZUNOGLU, s.21.
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Ayrica ekonomide daima beklenmedik olaylarla karsilasilabilir ve
ekonomi belli bir denge etrafinda sikisip kalabilir ki, bu denge

etrafindaki istikrar her zaman istenmeyebilir”*.

MB'min, siyasi otoriteden bagimsiz olduklén zaman sahip olduklar
gug, iyiye yada kottiye kullanilacag: dnemlidir. Htikiimet politikalan ile
uzlasmayan bir MB veya hiikiimet paralelinde yasayan MB'min tarihte
gordiigiimiiz uygulamalar: ¢esitli yorumlara neden olmaktadir. Biiyiik
depresyondan ABD MB'min piyasaya mitidahale etse idi ¢oktintiiniin
nasil olabilecegine dair c¢esitli yorumlar vardir. Biiytik depresyonda,
ABD Merkez bankacilarinin para stogunu yénh@ yonlendirdikleri
seklindeki iddialara bakilirsa’? bagimsiz MB’larindan her zaman

olumlu sonuglar beklenip beklemeyecegi tartisiilmalhidir.

Milton Friedman'in para politikas: yetkilerinin, se¢ilmis sorumlu
hiuktmetler disinda organizasyonlara verilmesi konusunda su goértisti

ilginctir:

“Birkag kisiye btiytik gli¢ veren ve boylece énemli siyasal eylemleri
biliytik 6l¢tide kisilik arizalarina bagimh kilan bir sistemde, Ozlrii
bulunsun buluﬁmasm hata yapilmasi kac¢imnilmazdir”3.”

Goruldagia gibi, Friedman, siyasal organ tarafindan geregince
denetlenemeyecek bir organa bu kadar biiytik bir giiciin teslim
edilmesini kabul etmemektedir. Merkez bankacilarinin bu boyuttaki bir
siyasi, sosyal sorumlulugu yiiklenmelerinin dogru olmadigina isaret
ederek Clemen Ceau'nun sbézunii tekrarlamaktadir; “Para merkez

bankerlerine biralilmayacak kadar ciddi bir konudur?4.”

71 ALLESINA and SUMMERS, s. 6.

72 EREN Ercan, Makro iktisat, Ezgi Kitabevi, 1992, s. 152

73 FRIEDMAN Milton, Kapitalizm ve Ozgiirliik, (Cev: D Erberk ve N. Himmetoglu),
Altin Kitaplar, Istanbul 1987, s. 89

74 TELMAN, s. 133
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Merkez Bankas: bagimsizligina kars: c¢ikanlarin bir kism
Demokrasi prensipleri a¢isindan konuyu ele alirlar. Bu gériisii
savunanlara gore, secilmemis Merkez bankacilarinin kritik kararlari

veriyor olmalar demokrasi ile ¢eliskili gériilmektedir”®.

Para politikas1 bir tilkenin ekonomi politikasinin 6nemli etkin ve
sonug alma. unsurlarindan birisidir. Huiktimetler ekonomik
operasyonlarin sonugclarindan sorumludurlar. O halde ekonomiyi
duizene koymay1 planlayacak bir siyasi iktidar para politikasi aracindan
mahrum olmamahdir. qStelik, belli bir para politikas: uygulanmasinin
sonug¢larindan teknokratlarin siyasi sorumluluklar1 olmaz iken,
ekonomide dogacak bozukluktan hiiktimetler sorumlu olmaktadir.
Fransa Mefkez Bankasinin bagimsizlik c¢alismalar1 sirasinda,
bagimsizhifa karsi olan politikaci, Philippe SEGUIN ekonomik ve sosyal
sonuglan fevkaléde 6nemli olan parasal tercihler s6z konusu oldugunda
bence demokratik kontroller daima tekr)ﬁk sorumsuzluklardan daha

tistiindiir’®.

Goreve gelén siyasi iktidarin para politikasini yﬁnlendirmek. icin
yetkisiz olmas1 para politikasim iktisat politikas1 amag¢larina ulasmak
icin bir ara¢ olarak kullanamamasinin demokrasi ile uyumlulugu
tartismalarina karsilik alinan Merkez Bankasinin 1957’de ytirtirliige
giren yasasinin meclisce kabul edildigi meclisin yasada degisiklikler
yapabilecegi dolayisiyla meclisin demokrasi kurallarina uygun sekilde

karar verebilecegi g('jr;ii§i'1 bulunmaktadir.

Parlamentolar veya hiikiimetler yetkilerinin bir kismini se¢ilmemis
kuruluslara devredebilirler ve bu durum demokrasiyle celismez 6nemli
olan MB'min bagimsizlastirilma gérisiintin, siyasi sec¢ilme stiresi disina

cikarilmis MB yo6netiminin kurulmasina dayanmasidir. O halde MB

75 GOKCE Deniz, “Nasil Bir Merkez bankas1”, FINANS DUNYASI, Haziran 1993, s. 31
76 TELMAN s. 128.

51



yasasinin parlamento tarafindan degistirilebilecegi dolayisiyla
demokrasiye aykinn olmadig: yolundaki diistincelerde eksik bir yoén
vardir. Halk yéheticilerini demokrasinin geregi olarak belli dénemlerde
secimle degistirirken MB yoénetimini ayni sec¢im haklarini
kullandiklannda degistirmemektedir. Bu noktada demokrasi kurallan
calismamaktadir. Ornegin ABD’ de, FED yénetimi, parlamentoya hesap
vermektedir. Ama, bu FED yoénetimi o parlamento tarafindan
secilmemis bir ydnetimdir. Burada demokrasi yoktur, demokrasi

siyasilerin elind‘en bu tehlikeli aleti almak icin eksik birakilmistir.

Gortildugi gibi, halkin parasimnin yonetimi konusunda bir siyasi
tercih yapma sansi yoktur. Ya da, para yénetimi, halkin siyasi tercih
nedenleri disina ¢gikartilmaktadir. Demokrasiye aykiri gériilmese de. bu
olay demokrasi ile 6zgtir ekonomik yapilanmanin i¢ice olma 6zelligini
ayirmaktadir. MB'nin bagimsiz ve siyasi iktidar stiresinden farkli bir
stirede gorevde kaliyor olmasi, siyasi giigler tizerinde gorev yapan bir
organ ortaya ¢ikarmaktadir. Toplumun en 6nemli ekonomik gucu olan
paras: ile ilgili karar verme, se¢cme haklarini demokrasinin se¢im
kurallart disina ¢ikarmaktadir. Yani, halkin paras: tizerinde karar verme
hakk: elinden alimmaktadir. Bu gozéntne alindiginda, MB bagimsizlig
kavraminin htiktimetten bagimsizlik olarak degil, hiikiimet icinde

bagimsizlik olarak algilanmasi gerekir’”.

Dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise, “credibility”
(gavenilirlik) kavraminin tek basina para politikasina bagh olmadigi,
para politikas1 ve maliye politikasinin her ikisine ve bu ikisinin
koordinasyonuha bagli oldugudur. Bu nedenle, hiuikumet i¢inde
bagimsizlik s6zctiguniin altinda koordinasyon kavrami yatmaktadir.
Ancak, para politikasin uygulayanlar, kendi gorevlerini iyi yaptiklan
taktirde iktisat politikas: alaminda karar vericilerin iyi calisip
calismadiklarim acik¢a ortaya koyarlar. Boylece, yetersiz kalan birimleri

ortaya ¢ikarmms olurlar.

77 GOKCE “Nasil bir....” s. 32.
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ayrica bagimsizlik seviyesinin pratik él¢timlerinden de yararlanmistir.
Cukierman’m analizinin en makul analiz sayilmasimn sebebi, MB'nin
pratikte sahip oldugu bagimsizligin buginkii seviyesi hakkindaki

bilgileri icermesi ve 70 {ilkeyi tek bir maddede toplayabilmesidir!17.

Cukiermanin ulastifi sonuglara aynm bilim adaminin Webb ve
Neyapti ile yaptiklarn ortak calismalarda da ulasilmistir.!1® Cukierman
Webb, Neyapti'nin ortak ¢alismas: énceki calismalara gore ti¢ noktada
daha 6ne ¢ikmaktadir. i1k olarak 21'i sanayilesmes ve 51'i gelismekte
olan 72 tulkeyi iceren tulkeler seti daha genistir. C)rneklemehin daha
genis olmasi gelismis ve gelismekte olan tilkeler MB'mun bagimsizhiginda
sistematik farkliliklar olup olmadigini incelemeyi mtimkiin kilar. Ikinci
olarak inceleme dénemi 19507lere kadar geri gidebilmektedir. Ugiinesti
de MB bagimsizligina iliskin bilgi yelpazesi daha genistir. Ad1 gecen
yazarlar uygulainada MB ba§kénlar1n1n degistirilmesindeki sikliga ve alt
ornekleme grubunda yer alan 23 tlkenini para politikasi uzmanlarimn
ankete verdikleri cevaplari da incelemiglerdir. ilgili anketler MB yasas:
ile gercek uygulama arasindakki farklhihklar: tammlamaya yénelik
olarak dizayn edilmistir. Yazarlar birden fazla bagimsizhk ol¢tisii
kullanmislardir; Ctnkt, herbir gosterge hata igerebilecek olmasina

ilaveten bagimsizligin farkl yénlerini kavramaktadir19,

Calismamizda yukarida adi gecen bilim adamlarimin teorik ve
amprik ¢alismalar: sonucunda elde ettigi bulgular yaninda, bunlarin
disindaki ¢cahsmalardan da yararlanilmis ve MB bagimsizlig: ile makro

ekonomik performans iliskisi irdelenmistir.

117 DOLLARD, s. 23.
118 CUKIERMAN v.d., “Measuring The Independence...” 1992 s. 357.
119 WORD BANK.... “How The Independence...” s. 1-6.
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A- MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI-KREDIBILITE ILISKiSI VE
PIYASALARA ETKISI

MBnin bagimsizlig: ile makroekonomik performans arasindakki
iliski oldukga gugli olmasina karsin MB'min giivenilirliginin en az
bagimsiz olmasi kadar etkili oldugu yéniinde gérisler vardir. Bu
gorise goére MB'min bagimsiz olmasi, onun guavenilirligini garanti
etmez120. Giuvenilirlik, para politikasimn cok énemli bir unsurudur ve
para politikasimin etkinligini buiytik 6lgtide artirabilir bu 6zellikle
enflasyonu vﬁnlemeye calisan bir MB icin daha gecerlidir. Eger MB,
fiyat istikrarini temin edecegi yoéninde kararlilifina kamuoyunu
inandirabilirse yani, gavenilirligini saglayabilirse goérevi, ¢cok daha
kolaylasacaktir. Ctinkii boylece enflasyonla miicadeleyi zorlastiran ve
maliyetini ytikselten “Enflasyonist Beklentilerle” miicadele etmek daha
kolay olacaktir.

Guvenilirlik 6nemli oldugu kadar elde edilmesi zor bir o6zelliktir.
MB’'nin belirtilen hedeflerine gercekten takip ettigi konusuda piyasalarn
ve kamuoyunu ikna etmenini a¢ik bir metodu yoktur. En iyi ¢6ztim iyi
bir itibar olusturmaktir. bdylece piyasalar ve kamuoyyu bir taraftan
MB’'nin siki politikalar izledigini gozlemlerken ve enflasyonun kademeli
olarak dustugunti goértirken bunun kalici olacagina inanmaya

baslayacaktir.

Guvenilirligi olusturmanin baska bir yolu, daha fazla seffafliktir;
yani hedeflerini ve bu hedeflerle giinliik politika faaliyetleri arasindaki
baglan kamuoyuna agiklamak baska bir degisle parasal bir ¢erceve tesis

etmektirl2l, Bu parasal cerceve icerisinde takip edilen para

120 RARACAN Ali thsan,, “Merkez Bankasmn Bagimsizh$i mi yoksa Giivenilirliligi mi?”
Dunya gazetesi, 30.03.1995, s. 5.

1211 ANE D.Timothy, GRIFFITHS Mark And PRATI Alessandro “Enflasyon Hedefleri
para Politikasinin Giivenilirligini saglamada Yardimci Olabilir mi?” (Cev:Mehmet
Giinal) UZMAN GOZUYLE BANKACILIK S: 2.13, mart-Nisan 1996 s. 101.
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politikasinin 1srarla uygulamp belrli bir stire sonra, sonu¢ alinacagina
inanilmasi, yani giivenilirliginin meydana gelmesi en az bagimsizhk
faktori kadar oénemlidir. Aksine, géstermelik bir bagimsizlik ve siyasi
otorite dogrultusunda politika izleme egiliminin meydana getirecegi
guivensizlik para politikasinin sonuclarim ve uygulama yéntemlerini

Onemsizlestirecektir.

Ayrica para degerine gitiven ve bagimsiz merkez bankasinin para
degerini koruyabilecegini ihtimaline olan gtiven bagimsiz MB’lar icin
kredibilite konusunda énemli bir adim olarak kabul edilebilir, ayrica,
tilkelerin ekonomisinde kendi MB’larimin tiim yapisal 6zelliklerini
gecmisteki davranislarinin etkilenme ihtimallerini, yoéneticilerin
niteliklerini ve daha pek c¢ok faktérti dikkate alarak olusan
kredibilitenin belki de bagimsiz bir MB'nin sisteme verecegi en btiytik

glic kaynag oldugu kabul edilebilirl22,

Merkez Bankasinin amag¢lannin belirlenmesi ve bu amacin baslica
fiyat istikrarini korumak oldugunun agik ve net olarak ortaya koyulmus
olmas fiyat istikrarinin her ne sekilde olursa olsun korumaklla gorevli
bir kurulusun varhgi nedeniyle belli bir giiven duyulmasina sebeb
olacaktir ve toplumda MB’nin fiyat istikrarini saglamak hususunda
yeterli sekilde tesvik gordiigtine inandirilacak olursa o zaman bu

kredibilite daha da kuvvetlenmis olacaktir.

Ayrica kredibilite toplumun yapisiyla ekonomik olaylarla
uluslararasi ekonomik siyasi iligkilerle ve yoneticilerin Kisiligi ile iligkili
cok yonli1 bir olaydir. Bu nedenle bu ¢ok yoniin varolmasiyla bir anda
basarili sonuclara gidebilecegi gibi giiven konusunda bu y&nlerden bir
tanesinini bile eksik ya da olumsuz olmasi kétii sonuclar da

dogurabilir.

122 TR MAN s 162.
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Ayrica kredibilite zaman i¢inde meydana gelen agik net ve
sureklilik arz eden mesajlar, davramslar sayesinde hissedilir. Para
politikasim dikkatli ve dengeli bir sekilde uygulayan bir MB'min hemen
kredibilitesinin artacag diistiniilemez. Bazi1 d6nemlerde 6zel sektor veya
para piyasasmin cesitli unsurlart MBnin ¢esitli hareketlerinden istifade
etmeyi bekleyip, firsatlar1 degerlendirmeye calisirken MB'min tutarh
degismez cizgide giden para politikasinmi gorerek kendilerinin yamldigim
anlamaya basiadlklarl zaman MB'min uyguladigl para politikasinin
istikrarhh oldugunun da farkina varacaklar ve iste bu anhyisla MB'nin

kredibilitesinin artig1 hissedilecektir.

Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi onun giivenilirligini garanti
etmez. halbuki MB giivenilir olmadik¢a bagimsiz olmasininda 6nemi

azalirl?3,

Merkez Bankalarinin, para sistemlerinin uygulanmasi, korunmasi
ve ekonomi igiinde 6neminin muhafaza edilmesi bakimindan c¢ok
onemlidir. Ayrica MB'riin para piyasalarini dtizenleme kousunda tam ve
mutlak yetkili oldugunun bilinmesi ve gerekli aracglar:
kullanabileceginin, fiyat istikrarim saglamak i¢in btuittin tedbirlerin
alinacaginin bilinmesi nedeniyle duyulacak giiven, piyasalarin daha

diizenli olmasi imkammi saglamaktadir.

Gerek isverenler icin, gerekse isciler ve sendikalar i¢in izlenecek
para politikas1 ¢ok énemlidir. Ayrica para politikasinin enflasyonu
diistik dtizeylere indirilecegine, fiyat istikrarinin saglanacagina,
isdihdam yaratilacagina inanmalinn halinde, dier biitiin konularda
ekonomik tiim tedbirler sonug verebilecektir. Iste bu noktadan
hareketle, siyasi cikarlardan korunmus bir MB'min da kredibilitesi

artacaktir.

123 KARACAN s.5.
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Cukierman, Webb ve Neyapti arastirmalarinda 6nemle bir iliskiye
de isaret etmektedirler!?4, Yiiksek enflasyonun varligi, MB bagimsizlig:
kanunen olsa dahi, hiikimetlerin para politikalarin etkileme gticlerini
tesvik edecektir. Yiiksek enflasyon dénemlerinde MB'min para arzinm
yakindan takip etmeleri gtliglesir ve 6zellikle ytiksek enflasyon kismen
bankanin sorumlulugu olarak gortiliir ve bu durum bankamn kamu
ondndeki goruntiisiinii gélgeler ve sonug¢ olarak da, hazineye karsi
otoritesini zaylﬂatlr. Uzun stire devam eden enflasyon MB

bagimsizhiginm asindirir.

MB'mn bagimsizhgim savunanlann ileri stirdikleri, en 6nemli
gerekee, paramfu istikrarimi saglamakla gorevli bir para otoritesi, politik
iradeden uzak ve bagimsiz kisilerden olusuyorsa, izlenen para politikasi
daha uzun vadeli ve politik amaglardan daha uzak olacaktir ve para
otoritesinin bu sekilde politik amaclardan uzak olacaginin
disiintilmesi, paranin istikrarnna daha fazla gtiven duyulmasma sebeb
olacaktir. Ve stiphesiz politik amach bir davranisla istikrarsizlifa sebeb
olacak kararlar alinma ihtimali olmadig1 diigtintilerek daha gﬁvenli bir
para ortarmi dogacaktir!?25, Bunun tersi yani para otoritesinin bagimsiz
olmadig1 ekonomilerde ise, ekonomi birimleri i¢in her an istikrarsizliga
sebeb olabilecek, bir kararla kars: karsiya gelebileceklerini de dikkate
almalan gerekir.

B-ENFLASYON VE MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

Para politikas1 teorisyenleri ve uygulayicilari, genellikle MB'nin
hiiktimetin diger birimlerinden bagimsiz olmasinmin, para ve kredi

genisleme oranlarini, bunlar vasitasiyla da, enflasyon ve bilit¢e acigi

124 CUKIERMAN, v.d, “Measuring The Independence...” 1992, s. 376.

125 problemes economigues, L'independence des bongues centrales peutelle faciliter
maitrise de 'nflation, Heb. no. 2.312, 10 feb 19934den aktaran TELMAN, s. 167.
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buydkliigt gibi 6nemli Makro Ekonomik Degiskenleri etkiledigine

inanmaktadir.

Merkez Bankasmlm yetki ve hareket alani sonucta, hiiktimetin
tutumuna baglidir. Fakat htiktimetin diger amaclarn ile ¢eligkili oldugu
zamanlarda bile, hiiktimetler sik sik Merkez bankalarina fiyat istikrarim
saglamak icin yetki ve 6zerklik veren yasal diizenlemeleri gecirirler veya
bu konuda olusmus gelenekleri takip ederler. Merkez bankasinmin fiyat
istikrarini sﬁrdﬁrmekle goérevli bir birim haline getirilmesinden hem

ekonomi hem de hiikiimet cesitli sekillerde yararlanir.

Genellikle, enflasyonun maliyeti ve MB'mn fiyat isﬁkranﬁa yonelik
faaliyetlerinin bu maliyeti nasil azaltabilecegi sik¢a tartisumaktadir.
Yeterli olmaktan uzak olmasina ragmen, uzun donemde hem
hiitktimetin hem de is aleminin daha uygun kosullarda ve ucuza
bor¢lanabilecegi bir yerel sermaye piyasasimnin gelismesi i¢in de fiyat
istikrar1 gereklidir. Uluslararas: finansman imkanlari ¢ogunlukla,
merkez bankasimn fiyatlarda ve déviz kurlarinda istikran saglamak i¢in

gorevlendirilmis ve yetkilendirilmis olmasi sartina baglanmistir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve stirdiirtilmesi amaci, en azindan
bazi zamanlarda hiiktimetin finansal islemlerini yénetmek, hiuiktimet
aciklarini finanse etmek, gelisme projelerini finanse etmek, kamu
bankalar1 ve kamu ekonomik girisimleri de dahil etmek ﬁzefe 6deme
gucligu icindeki isletmeleri kurtarmak gibi merkez bankasimin diger
amaclan ile yarls, halindedir. Cogu hiiktumet fiyat istikrarimin uzun
donemli yararlaﬁm kabullenmekle beraber, kisa dénemde diger hedefler
genellikle daha o6nemli olarak goriilebilmektedir. Dolayisiyla fiyat
istikrarmin elde edilmesi icin, bu diger hedeflere varnlmak tizere, (en
azindan bu hedeflerin enflasyonu neden olailecekleri bir dénemde)

MB'nin zorlanmamas: gereklidir.
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Avrupa Birligi tilkelerinin Merkez Bankalar1 herseyden 6nce bir
merkez bankasimin nihai hedefinin fiyat istikrarimi1 saglamak oldugu
konusunda goriis birligine varmiglardir. Dogaldir ki, bir ekonomide fiyat
istikrarini saglamaya yénelik politikalarin énemli unsurlanmn arasmnda
MB ve uyguladig: politikalar yeralmaktadir. Tartismanin odak noktas:
ise, MB'nin bagimsizhginmin veya bagimh olmasmin fiyat istikrarin ne

yonde etliileyebileceginin belirlenmesidir.

Merkez bankasi bagimsizlifina olan ilgi ve merak; merkez
bankasinin dogmdan politik baskilardan bagimsiz ve uzak oldugunda,
daha dtistik ve kararli enflasyon elde edilecegi inanciyla harekete
gecilmistir. Ciddi arastirmalarin amaci da, enflasyon oram ile MB
bagimsizhigl arasinda iliski kurmak c¢abalari olmakla beraber, bu
iliskinin ©6l¢tilmesi konusunda kullanilan verilerin 6rneklerin veya
Olctilerin yeterli oldugunu diistinmek zordur.Ayrica bagimsizligin teorik
6lctisii yoktur ve bdyle bir ol¢ii ortaya konulmus olsa bile, bunun
uygulanabilecegi 6rnek bulunsa da, sonuclarin nasil yorurhlanacagl
belirsiz olabilir. Bagimsizhigin 6l¢iilmesine iliskin modelleri herkes
stiphesiz ﬁlkenih ekonomik yapilan ve kendi éngoriisleri dogrultusunda

ortaya koyacaklardir.

Guntimtizde ekonomilerin baslica sorunu haline gelen enflasyonla
miicadele etkin ve kalici sonuclarin alinabilmesi, uygulanabilecek para
politikalarinin tutarli olmasinin yaninda, merkez bankalarinin
bagimsizligina da yakindan baghdir. Ciinkti para politikasimin kararh
bir bicimde stirdtirtilebilmesi, merkez bankasmin bagimsiz varhgini
gerektirir. Ozellikle enflasyonun ylksek oranlarda yasandig: gelismekte
olan tilkelerde, MB’larin bagimsizligi, uzun dénemde fiyat istikrarimin
saglanabilmesi yoniinden biiytik 6nem tasimaktadir. Zira agir ekonomik
sorunlardan bunalmis siyasi iktidarnn, ntifusu altinda tuttugu MBmna
stirekl¢ mtidahalede bulunacag: agiktir. Bugtin bir ¢ok tilkede, kronik

hale gelen yiiksek enflasyonun temelinde bu miidahale yatmaktadir.
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Oysa nispeten bagimsiz bir kimlik kazanmis ve muidahalelerini en aza
indirmis bir MB'nmin uzun doénemde fiyat istikrarina ulasabilmesi
mumkiinn olabilecektir!26. Ancak MB'nin bagimsizhikan ile enflasyon
oranlar1 arasinda iligkiler gozlenmekle beraber, bu iliskinin gtivenilirligi
de daima tartisma konusudur. Bu konuda; Japonya MB hiiktimetle ¢ok
s1ki baglilig: olfnas1na ragmen, en basaril antienflasyonist mticadeleyi

gerceklestirimistir!27,

Buna karsilik Merkez Bankasi bagimsiz olan FED icin, ABD’de,
enflasyonla mticadelede daha degisken sonuclar ahndifi gézlenmistir.
Yine Bundesbank en bagimsiz MB’larindan bir tanesidir ve enflasyonla
miicedele de MB'min bagimsizliginin etkisi ¢coktur. Fakat, Almanya’daki
enflasyonun diisme nedenlerinin dogrudan ve mutlak olarak MB
bagimsizhfina dayali oldugunu distinmek de yanhstir. Daha temel bir
dizi ekonomik bir olayin Almanya’da enflasyonu etkiledigini
unutmamak gerekir. Oyle ise, MB'mun fiyat istikrarim saglama iglevini
yerine getirebilmesi i¢cin yasal olarak bagimsiz olmasinin yeterli
sayillamayacag1 ortaya c¢ikmaktadir. MB'nin bagimsizligi, kurumsal
cercevesinden ve genel ekonomik politikalardan, ayri1 olarak

distintilemez.

Yukarida ulasilan yargilarin, yapilan teorik ve amprik ¢aligmalar
ile yaklasik olarak ayni sonuclara ulasacak bicimde desteklendigi

gortilmektedir.

Bu konuda, Bade ve Parkin, Allesina ve Summers, Grilli
Masciandaro ve Tabellini ve Cukierman ve birka¢ yazar daha fazla
bagimsiz MB’larinin daha dtistik enflasyon diuzeyleri ile iligkili

oldugunu bulmuslardir!28,

126 OKTAR, “Merkez bankalarmnin...”, 1994, s.70

127 5ZEN Osman, “Merkez Bankasinin Bagimsizhiginin Ekonomi Politikasinin
Sonugclarma Etkisi”, MALIYE DERGISI, Ocak-Subat 1993, s. 49

128 ALLESINA and SUMMERS, s. 151
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Bade ve Parkin (1988) bagimsizlik ve diistik enflasyon iliskisinin ilk
amprik calismalarindan birine 6nciiliik etmisler ve 12 OECD tilkesini
bilgi ve ayrintilar icin kullanmislardir. Merkez bankasinin méli durum
ve politikalar: tizerindeki hiikiimet 6l¢tistintin 6l¢tistine gore, MB
bagimsizligimin derecesini 6lgmiislerdir!29. Bade ve Parkin'e gore politik
bagimsizlik enflasyonun 6nemli bir belirleyici olarak gortliyordu;
cunkti politik bagimsizligin en yiiksek derecede oldugu iki tilkenin
(Almanya ve Isvigre) enflasyon oram, diger tiim tilkelere 6érnek olacak
bi¢imde ¢ok diistik bir seviyedeydi. Bade ve Parkin, bagimsizligin diastk
seviyede oldugu tilkelerin enflasyon basariminda belirleyici bir farklihk

bulamadailar.

Grilli Masciandaro ve Tabellini daha 6nce bahsettigimiz
arastirmalarinin sonucunda MB'nin bagimsizliginin, enflasyonla negatif
korelasyon iliskisi icinde oldugunu saptamislardir. Bu
arastirmalarinda, MB’larinin politik bagimsizliklarindan daha c¢ok,

ekonomik bagimsizliginin énemi tizerinde durmuslardir130,

Alberto Allesina ve Lawrence Summers 1993 yilinda 17 OECD
tilkesinin 35 yillik verilerini inceleyerek yaptiklar1 arastirmayla

bagimsizlik konusundaki tartismalara bir bakis acis1 getirmiglerdir!3!,

Arastirmacilar, Bade ve Parkin’in ve Grilli, Masciandaro ve
Tabellini'nin olusturdugu gostergelerden yararlanarak, 1955-1988 yillan
arasinda, MB baskanlarinin goérev stiresi ve hiikiimet yetkilileri ile

banka yetkilileri arasindaki iliskilerden yola cikarak, merkez

129 EIJFFINGER s. ve SCHALING E., “Central Bank Indeperdence in twelwe Industrial
Countries”, BANCO NAZIONALE DEL LAVORO QUARTERY REVIEW, 1993, s. 52.

130 pOLLARD, s. 22.

131 ALESINA A. SUMMERS L. “Central Bank Independence and Makroeconomic
Performane: some Comparative Evidence”, Harvard Institute of Economic Research
Biscussion Paper, No: 1496'dan aktaran UZUNOGULU, s. 22.
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bankalarinin bagimsizhigim bir indeks ile ifade ettiler ve bu indeksin
enflasyonla iligskisini ortaya koydular: Bagimsiz Merkez Bankalarina
sahip tlkeler daha ditisiik ve stabil enflasyon oranlari elde ettiler
Sonugta, teorik olarak arastirmacilar su gercege de dikkat
cekmektedirler. Bagimsiz MB'na sahip olan tilkelerde diistik ve stabil bir
enflasyon orami saglaniyor, ve MB bagimsizhi1 fiyat dengesini tesvik
ediyor. Fakat, Allesina ve Summers’a gére, MB bagumsizligi gercek

ekonomik performans tizerinde 6l¢tilebilir bir etki yaratmiyor. 132

Allesina ve Summers MB bagimsizlig: etkilerini asagidaki tabloda

gostermislerdir.

132 A7 ESINA and SUMMERS, s. 151
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Tablo 1: Merkez Bankas1 Bagimsizliinin Etkileri (Allesina ve Summers
Arastirmasi 1951-1988)
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Merkez Bankasi Bagimsizlik indeksi

Kaynak: ALLESINA and SUMMERS, s. 155.

Tablodan goéruldiga gibi, bagimsiz MB'na sahip olan tlkelerde
diistik ve stabil bir enflasyon oram saglaniyor. Ornegin, Isvigre ve
Almanya MB'larimin bagimsizhik derecesi oldukg¢a ytiksekken, bu
tilkelerdeki ortalama wyillik enflasyon, dustik diizeydedir. Aym sekilde,
Ispanya, Yeni Zelanda ve italya'min MB’larimin bagimsizlik dereceleri,
diisuk iken enflasyon oranlarin da ytiksek seyretmektedir. Bu iki asin
u¢ 6rnegin arasmda yer alan farkh bagimsizlik derecelerine ait tilkelerde
ise, bagimsizlik derecelerine gore cesitli enflasyon oranlarina rastlandiga
gorilmektedir. Bu tablo, enflasyon ve MB bagiumsizlifi arasindaki

yaklasik bir tamhktaki iliskinin dogrulandn tablodur.
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Enflasyon oramnin degisebilirligini kriter olarak alan Alesina ve
Summers bu iligskide de, yukarnidakine benzer sonuglarn iceren asagidaki

tabloyu olusturmuslardir.

Tablo 2: Enflasyon Oraninin Degisebilirligi (Allesina ve Summers
Aragtirmasi 1951-1988)
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Kaynak: ALLESINA and SUMMERS, s. 155

Tablo analiz edildiginde, enflasyon orami degisebilirligi ile MB

bagimsizligl arasinda gii¢lii negatif iliskinin dogrulandig: gértilmektedir.

Enflasyon olgusuyla MB’larin davranislari ve bagimsizliklar
arasindaki iliskiyi arastiran en kapsamh arastirma, Diinya Bankasimn
finansal destegiyle, Cukierman, Webb, Neyapti tarafindan
gerceklestirilmis ve The World Bank Economic Review'da 1992 yilinda
yaymlanml@ur.‘ Bu calismada, MB’larin temel goérevinin “Fiyat

Istikrarin1 Saglamak” oldugu gortisinden hareket edilerek, bunun
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saglanmasinda veya saglanamamasinda MB'nin bagimsizlik derecesinin
yeri ve énemi géterilmeye calisilmistir. Arastirmacilar, her tilke icin iki
belirleyici degisken hesaplamislar ve bunlarin herbiriyle gerceklesen
enflasyon oranim karsilastirmislardir. Once, yasal diizenlemeleri esas
alan bir indeks hesaplanm1§’ ve buna gére MB’lart bagimsizlhik
siralamasina tabi tutulmustur. Ikinci degisken olarak, MB
baskanlarnnmn 1950-1989 déneminde, gérevde kalis stireleri ile enflasyon
arasimdaki iliski kurulmustur. Ayrica tiim tilkelerde 1980-1989 dénemi

i¢cin enflasyon oram belirlenmistir.
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Tablo:3 Merkez Bankas1 Bagimsizlik-Enflasyon Iliskisi (Cukierman,
Webb, Neyapti Arastirmasi)

Kanundan Gelen Bagimsizlik
Bagimsizlik Ort :..lahnkl Enf.

U keler

1 Almanya

2 Isvigre

3 Avusturya

4 Danimarka

5 ABD

6 Kanada
7 Irlanda

8 Hollanda

9 Avustralya
10 Izlanda
11 Laksemburg
12 lsveg
13 Finlandiya
14 Italya

15 Yeni Zelanda

16 Framsa

17 Ispanya
18 Japonya
19 Norveg¢

20 Belgka
21 Yunanistan
22 Misir

23 Kosta Rika
24 Sili

25 Tuarkiye
26 Nikaragua
27 Malta

28 Tanzanya
29 Kenya

30 Filipin

31 Zaire

32 Peru

33 Honduras
34 Venezuela
35 Bahama
36 Portekiz
37 Arjantin
38 Habesistan
39 Libnan
40 lsrail

41 Barbados
42 Uganda
43 Nijerya
44 Malezya
45 Meksika
46 Hindistan
47 Bostvana
48 Zambia
49 Gam

50 Romanya

recesi

0,69
0,64
0,61
0,50
0,48
0,45
0,44
0,42
0,36
0,34
0,33
0,29
0,28
0,25
0,24
0,24
0,23
0,18
0,17
0,17
0,55
0,49
0,47
0,46
0,46
0,45
0,44
0,44
0,44
0,43
0,43
0,43
0,43
0,43
0,41
0,41
0,40
0,40
0,40
0,39
0,38
0,38
0,37
0,36
0,34
0,34
0,33
0,33
0,31
0,30
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108

143

72
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18
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10
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Tablo 3tin devam

Ulkeler

51 Bolivia

52 Samoa

53 Cin

54 Singapur
55 Kore

56 Endonezya
57 Kolombiya
58 Tayland
59 G.Afrika
60 Macaristan
61 Uruguay
62 Panama
63 Pakistan
64 Brezilya
65 Tayvan

66 Zimbabwe
67 Katar

68 Nepal

69 Yugoslavya
70 Fas

71 Polonya

. Ort.Yillik
Bagimsizhk Enf Oram
Derecesi  1980-1989
0,30 119
0,30 12
0,29 8
0,29 3
0,29 8
0,27 9
0,27 21
0,27 6
0,27 14
0,25 9
0,24 45
0,22 3
0,21 7
0,21 119
0,21 5
0,20 12
0,20 4
0,18 10
0,17 73
0,14 7
0,10 36

Kaynak: CUKIERMAN v.d. den yararlamlarak diizenlenmistir.

Tablo:4 Merkez Bankalarinin Bagimsizhig: - Enflasyon Iligkisi

(o))
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22 2 82 28 25 8 P8 EE I3
3
Not: 1980-1989 yillar1 arasindaki rakamlar
hazirlanmistir.

Kaynak: ASOMEDYA Subat 1994, s. 22.
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Arastirmacilar,topladiklan bilgileri degerlendirmis ve su sonuclar
cikarmastir.

1- Geli§mi§ tilkelerde, yasal bagimsizlik derecesiyle enflasyon
arasmda anlaml bir iliski vardir. Bu sonuca gore, yasal bagimsizhk
derecesi 0,69 olan Almanya birinci, Isvigre 0,64 ile ikinci durumda olup
ortalama enflasyonlar: 1980-1989 dénemi icin %3 dur. Bu tulkeleri
Avusturya Dénimarka, ABD ve Kanada gibi gelismis tlkeler

izlemektedir.

2- Gelismekte olan tlkelerde, buna benzer anlimli iliskiler
gorilmemektedir. Hatta, tam tersine, bazi tilkelerde MB'nin yasal
bagimsizlifi olmadigi halde enflasyon orani, ¢ok diisiik gortilmektedir.

(Fas, Katar, Panama, Singapur, Romanya, gibi)
Arastirmada, bu iliskinin grafik halinde gésterimi de yapilmistir.

Sekil 1: Yasal Bagimsizlik-Enflasyon iliskisi
Enflasyon A

Gelismekte olan

Yasal Bagimsizhik

Kaynak: CUKIERMAN v.d., “Measuring The Independence...”

Sekilde géﬁildiigii gibi asag egimli ¢izgi gelismis tilkelerin yasal
bagimsizligi ile enflasyon arasindaki, negatif iliskinin anlamliligini

gosterirken, yatay c¢izgi, gelismekte olan tilkelerdeki ortalama
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enflasyonu etkilemeyen yasal bagimsizlik indeksi iliskisini

gostermektedir.

Yukandaki tablo, yasalarin MB’larina verdigi bagimsizhk zirhinin,
gelismis tilkelerde fiyat istikrarini saglamada etkili olurken gelismekte
olan tilkelerde, tek basina bir ise yaramadigini ortaya koymaktadir.!33
Buradan, bagimh MB’larinin enflasyonla miticadelede aldiklar: sonuglar
ile bagimsiz tilkelerde elde edilen sonuc¢larin karsilastirilmalarinin
oldukca zor oldugu sonucunu ¢ikarmak mumktindtr. Ctinkd, énﬂasyon
yvada fiyat istikrari olayi, tek yoénlt bir olay degil ekonomik sartlar
sosyal olaylar ve dikkate alinan dénemler gibi biittin tlkeler icin
tamamen farkh faktérler tarafindan belirlenmektedir. Zaten
arastirmacilar da bu konuda su sonuca ulasmislardir. “Merkez
Bankasimin Yasal Bagimsizhifi disiik enflasyonun ne gerekli, ne de
yeterli bir sartidir. Ama diger sartlar esit olmak kaydiyla daha duiistik bir

bagimsizlik dizeyi, yiiksek enflasyona katkida bulunur!34.”

Simdi de, arastirmada ikinci temel degisken olan MB baskanlarimn
gorevde kalma ortalama stuireleriyle, enflasyon iliskisine deginelim.

Asagidaki tablo MB baskanlarimin degisim stiresine bagh bagimsizlik

derecelerini gt')stermektedir.

133 GUNGOR, “Merkez Bankamiz....”, s. 2.
134 CUKIERMAN v.d., “Measuring The Inpedence...” 1992, s. 370.

90

o



Tablo 5: Merkez Bankas1 Baskanlarinin Degisim Siiresine Bagh
Bagimsizlik Dereceleri 1950-1989 (Cukierman, Webb, Neyapti

Arastirmasi)
Gelismis Ulkeler 1950-89 1950-59 1960-71 1972-79 1980-89

1 izlanda 0,03 - 0,09 0,00 0,00

2 Hollanda 0,05 0,00 0.08 0,00 0,00

3 Danimarka 0,05 0,10 0,08 0,00 0,00

4 Laksemburg 0,08 0,10 0,08 0,13 0,00

5 Norveg 0,08 0,10 0,08 0,00 0,10

6 italya 0,08 0,00 0,08 0,25 0,00

7 Ingiltere 0,10 0,00 0,17 0,13 0,10

8 Kanada 0,10 0,10 0,08 0,13 0,10

9 Almanya 0,10 0,10 0,08 0,13 0,10
10 Avustralya 0,10 0,00 0,08 0,13 0,20
11 Finlandiya 0,13 0,20 0,08 0,00 0,20
12 isvicre 0,13 0,10 0,08 0,13 0,20
13 Belgika 0,13 0,10 0,08 0,13 0,20
14 ABD 0,13 0,10 0,08 0,25 0,10
15 Irlanda 0,15 0,10 0,17 0,13 0,20
16 Fransa 0,15 0,00 0,17 0,25 0,20
17 Isvec 0,15 0,20 0,00 0,38 0,10
18 Yeni Zelanda 0,15 0,00 0,17 0,13 0,30
19 Avusturya 0,15 0,10 0,17 0,25 0,10
20 Japonya 0,20 0,20 0,17 0,13 0,30
21 Ispanya 0,20 0,20 0.25 0,25 0,10
22 Katar 0,06 - - 0,14 0,00
23 G.Afrika 0,10 0,00 0,17 0,00 0,20
24 Barbados 0,11 - - 0,13 0,10
25 Tayvan 0,13 0,00 0,25 0,00 0,20
26 Filipin 0,13 0,00 0,25 0,00 0,20
27 Honduras 0,13 0,11 0,00 0,38 0,10
28 Tanzanya 0,13 - 0,18 0,13 0,10
29 Malezya 0,13 - 0,00 0,08 0,20
30 israil - 0,14 0,20 0,08 0,13 0,20
31 Zimbabwe 0,15 0,27 0,17 0,13 0,10
32 Meksika 0,15 0,10 0,08 0,13 0,30
33 Kenya 0,17 - 0,36 0,00 0,20
34 Yunanistan 0,18 0,10 0,08 0,38 0,20
35 Macaristan 0,18 0,38 0,17 0,13 0,10
36 Lubnan 0,19 - 0,24 0,25 0,10
37 Nijerya 0,19 - 0,17 0,25 0,10
38 Bahama 0,19 - - 0,18 0,20
39 Fas 0,20 - 0,25 0,00 0,20
40 Habesistan 0,20 - 0,00 0,50 0,10
41 Kolombiya 0,20 0,20 0,25 0,13 0,20
42 Romanya 0,20 0,40 0,08 0,13 0,20
43 portekiz 0,20 0,20 0,08 0,25 0,30
44 Tayland 0,20 0,40 0,08 0,25 0,10
45 Yugoslavya 0,23 0,30 0,17 0,25 0,20
46 Endonezya 0,23 0,20 0,33 0,13 0,20
47 Zaire 0,23 - 0,26 0,25 0,20
48 Nepal 0,24 0,27 0,33 0,25 0,10
49 Panama 0,25 - 0,56 0,00 0,20
50 Pakistan 0,25 0,10 0,33 0,25 0,20
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Tablo 5'in Devam
Gelismis Ulkeler 1950-89 1950-59 1960-71 1972-79 1980-89

51 Polonya 0,28 0,20 0,25 0,13 0,50
52 Malta 0,28 - 0,27 0,38 0,20
53 Gana 0,28 - 0,33 0,25 0,20
54 Venezuela 0,30 0.20 0,25 0,25 0,50
55 Misir 0,31 0,46 0,33 0,13 0,30
56 Hindistan 0,33 0,20 0,33 0,50 0,30
57 Peru 0,33 0,30 0,33 0,38 0,30
58 Cin 0,34 - - - 0,30
59 Uganda 0,34 - 0,36 0,50 0,20
60 Nikaragua 0,35 - 0,29 0,38 0,40
61 Singapur 0,37 - - 0,00 0,60
62 Zambia 0,38 - 0,38 0,25 0,40
63 Turkiye 0,40 0,30 0,50 0,38 0,40
64 Bostwana 0,41 - - 0,44 0,50
65 Kore 0,43 0,31 0,67 0,13 0,50
66 Sili 0,45 0,20 0,33 0,50 0,80
67 uruguay 0,48 - 1,03 0,38 0,30
68 Samoa 0,56 - - - 0,56
69 Kostarika 0,58 0,20 0,83 0,88 0,40
70 Brezilya 0,68 1,01 0,50 0,38 0,80
71 Arjantin 0,93 0,71 1,08 0,88 1,00

Kaynak: CUKIERMAN v.d., “Measuring The Independence...” den

yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmistir.

*1950 yilindan bu yana degisik tilkelerde MB baskanlarinin gérevde
kalis stireleri tespit edilmis. 1.00 Endeksi baskanin 12 ayhk stirede is
basinda kaldigini, 0,10 Endeksi baskanin 10 yil stire ile iébasmda
kaldigimi gosteriyor. Izlanda da (0,034 endeks rakami) ile 29 yilda bir
baskan degismis. En kisa degisim ise Arjantinde (0,93 endeks rakami)
ile 13 ayda gerceklesmis.

Tablodan goérialdtgu gibi, MB baskanlarinin gérevde kalma
ortalama sturesi ile enflasyon iliskisi yine gelismis tilkelerde anlamli,
gelismekte olan tlkelerde, anlamsiz gortinmektedir. Ortalama gorev
stiresi 29 yil ile izlanda 1., Hollanda ikinci, Almanya dokuzuncu ve ABD
ondériincti sirada yer alirken. bu tlkelerde dtistik enflasyon yasandigl
ortadadir. Tablonun sonunda yer alan Arjantin’'de ise en kisa degisim

oranmi yasanmig ve ortalam 13 ayda bir MB bagskan degismistir.
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Gelismekte olan tilkelerde, degisim stiresi, 5 yilin altinda iken, gelismis
tlkelerde bu stirenin 5 yilin tizerinde oldugu gortilmektedir. Bu iliski

sekil halinde asagida gosterilmektedir.

Sekil 2: Enflasyon-Merkez Bankas1 Bagkaninin Degisim iliskisi
Enﬂasyor‘

Gelismis

-
MB's1 Baskaninin

Degisim Oram

Kaynak: CUKIERMAN v.d. “Measuring The Independence....” 1992, s.373

Sekildeki yukarn dogru egimli c¢izgi MB baskaminin degisiminin
artan orannn gelismekte olan tilkelerde enflasyonun artmasima yol

actigim gostermektedir.

Yatay (;izgi, enflasyonun ve MB baskaninin degisim oranini
gelismis tulkelerde genellikle diisik oldugunu gostermektedir.
Arastirmacilar MB baskanlarinin ytiksek degisim oranlarinin MB
baskanim siyasi otoriteden etkilenecek derecede hassas hale getirdigini
ve Ozellikle, secim doénemleri boyunca yayginlasan uzun dénem
politiklarimi, gerceklestirmek konusunda etkisiz biraktifimi ortaya
cikarmislardir. Onlara gore bir baskan bir kag¢ yi1l yonetimde kalirsa ve
belkide bir ka¢ tane hiikiimet goriirse fiyat istikran tizerinde hakim

olabilir ve baskilara karsi, durabilecek kadar giiclii olabilir13°.

135 CUKIERMAN, v.d., “Measurung The Independence....” 1992, s. 363
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MB baskanlarinin degisim stiresinin, yukaridaki tablodan
gozlenmesi, Ozellikle gelismekte olan tlkelerde MB’larinin
bagimsizhklarinin géstergesi olarak kabul edilebilecegi gibi, bu
tlkelerdeki politik sistemin ekonomik kurumlarnn yénlendirilmesin de
ne kadar etkili oldugunun da belirtisi sayilabilir. Ozellikle gelismekte
olan tilkelerde MB’larinin kagit tizerinde de bagimsiz kilinmasi
yetmemekte, MB baskanlarimin sik sik degismesiyle enflasyon orami

arasimnda ¢ok belirleyici bir iliski gériilmektedir.

Cukierman, Webb, Neyaptinin arastirmasindan genel bir sonug¢
¢ikanlmak istenirse, su temel yargiya varilabilir. “MB bagimsizlig fiyat
istikrarinin saélanma& icin c¢esitli kurumsal araclardan 6nemli bir
tanesidir!36. Ancak, MB bagisizhig: fiyat dengesini saglayan bir kac
kurumsal aractan SADECE biridir!37.

C- EKONOMIK BUYUME ISSIZLIK VE MERKEZ BANKASININ
BAGIMSIZLIK SORUNU

Ekonomik olaylarin oldukc¢a dinamik ve ¢ok yonlii oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla ekonomik olaylarin biittintiyle ve her zaman
¢esitli boyutlarda iliski halinde olan paranin ve onu idare eden MB'mun
blytime ﬁzerinde kuskusuz ki, etkileri olacaktir. Ancak arastirmacilar
MB'nin tiretimi nasil ve hangi boyutlarda etkiledigi konusunda gorts
birligi icinde degillerdir. Enflasyon ile MB bagimsizhigi arasinda oldukea
guiclii bir korelasyon saptanmasina karsilik ekonomik biiytime ile MB
bagimsizligi arasindaki iliski arastinildiginda farkli sonuglara
ulasllmaktadlf. Ornegin Isvicre’de ¢ok bagimsiz bir MB'na
rastlanmasina ragmen diger tilkelere gore ¢cok daha yavas bir biiytime

oram vardir. Oysa, Almanya ve Hollanda da bagimsiz MB'lan ve yiiksek

136 TOKGOZ. s. 18.
137 CUKIERMAN v.d. “Measuring The Independence...” 1992, s. 383.
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ekonomik performans bir arada gorilmektedir. Nispeten bagimsiz bir
MB'na sahip Fransa ilimli biiytime gdstermesine ragmen nispeten
bagimsiz MB'larma sahip Ispanya ve Yeni Zelanda gibi tilkeler, degisken
ekonomik biiyiimeye sahiptirler!38.

Allesina ve Summers elde ettikleri bu sonucglar, asagidaki

tablolarda gostermislerdir.

Tablo 6: MB Bagimsizhign Ortalama Yillik Biiyiime Iliskisi
(1955-1988)

7 @ Japonya
: ot
z.
=]
m
= 5T
-
P
(3 ® ispanya e Kanada
nqz ® [talya ®Avustralya/Norveg
® T ® Fransa
E ® Hollanda
% ® Danimarka
g IR ® Belcika o Almanya

3 '®Yeni zelanda ® {svec

® {ngiltere ® ABD
® [sveg
2 } } ; } } } }
0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5

Merkez Bankas1 Bagimsizlik Indeksi

Kaynak: ALLESINA and SUMMERS, s. 157
|

138 AL LESINA, and SUMMERS, s. 154.
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Tablo 7: MB Bagimsizlii- Ortalama Reel Biiyiime Oraninin
Degisebilirligi (1955-1988)
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¥
ﬂ
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G
o
omef
ob
(V)
Q 10T
=
g *
5 spanya e Kanada
B oo 1
(@) ® Hollanda ® Isvicre
QEJ ® Danimarka
:H
>
el 4
m 6 ® ftalya ®ABD  ®Almanya
a ‘ ® Belcika
— ® Avustralya/Kanada
- [ )
; Yeni zelanda ® Fransa/Ingiltere
§ ® [svec
g 4+ ® Norveg
[+]
w
o
t
o}
2 i f ? l I } i
0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5

Merkez Bankas: Bagimsizlik indeksi

Kaynak: ALLESINA and SUMMERS, s. 157

Allesina ve Summers’a gére MB baimsizligina dayal bir para
disiplini enflasyonun diizeyini ve degiskenligini azaltici yénde etki
yaratmakla birlikte, Reel Makro Ekonomik performans tizerinde ilgili
zaman diliminde btliytik faydasinin gortilmedigi ortaya ¢ikmaktadir.
Onlara goére bu sonu¢ paranmn yansizhigl teorisiné destek

vermektedir!39. -

139 ALLESINA and SUMMERS s. 154-155.
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Grilli, Masciandara ve tabellini ise yaptiklar: ¢calismalarinda, MB
baglms1zhgm1n‘ reel dretimin biiylime orani tlizerinde sistematik bir

etkisinin bulunmadig sonucuna varmislardir 140,

Cukierman ve digerleri, btliytimeyi etkileyebilecek yapisal faktorlerin
tamamyla kontrol ettikten sonra bile gelismis tilkelerde ftiretim
artisinin MB bagimsizligina bagh olmadigimi bulmuslardir. Buna
karsihik MB bagimsizlifini geligsen tilkelerin kalkinmasinda pozitif etkisi

oldugunu bulmuslardir. 141

Bu verilere gore bagimsizlik seviyesinin yeterli derecede ytiksek
olmas: durumunda gelismekte olan tilkeler icin olumsuz bir durum
bulunmaktadir. Ancak, iliskinin ne sekilde kurulabilecegi kesin degildir.
Ctinkti geri kalmis bir tilkeninn MB tamamen bagimsiz olsa da
gelismesi icin yeterli olmayabilir. Diger yandan gelismis bir tilkenin MB
mutlaka bagimsiz olmayabilir. 142 MB bagimsizligi ile, issizlik orami
arasindaki iliskiyi saptama yerinde yapilan ¢alismann sonucunda ise
daha bagimsiz MB'nin daha diistik issizlik oranina yol acacag: yontinde
bir goériis ortaya cikarilamamistir. Bunu asagidaki tablodan gérmekte

mumkuindfr.

140 pOLLARD,s.24.
141 cUKIERMAN Alex, KALAITZIDAKIS Pantelis, SUMMERS H. LAWRANCE and WEBB

Stewen B., “Central Bank Independence., Growth, Investment, and Real Rate,
“Carnegie-Rochester Conference series on Public Policy, Autumn 1993 den aktaran

POLLARD, s. 25.
142 CUKIERMAN v.d. “Measuring The Independence...” 1992 5.369.
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Tablo 8: MB Bagimsizhig: ve Ortalama issizlik fliskisi (1951-1988)

9
® Belcika
8 ——
® Kanada
7T ® [talya

® Danimarka

e Ingiltere @ Hollanda

Ortalama Yillik Issizlik Oram
a
1

® Avustralya

® Fransa
4

® Almanya
3+
®Japonya
2+ ® Norveg/lIsveg
1 I } : { I
1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5

Merkez Bankasi Bagimsizlik indeksi

Kaynak: ALLESINA and SUMMERS, s. 157
D-BUTCE ACIGI MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI

MB bagimsizhifinin etkilerini incelemeye yonelik olarak yapilan
amprik calisma alanlarindan bir tanesi de MB bagimsizlig1 ve bilitge
aciklan iliskisidir. Arastirmacilar: bu konuda calismaya sevk eden gorus
ise, bagimsiz MB’larinin htiktimet gticlerinin isteklerine karsi daha iyi

direnecegine olan inanctir. Béylece bagimsiz MB'lar1 hiiktimetlerin agiga
dayanan harcamalarinm ve btlitce agigini finanse etmek i¢in sirekli

borc¢lanma kabiliyetini simirlayabilecektir.
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Bade ve Parkin, 1955 ve 1983 déneminde oniki tilkede bu konuyu
arastirmis ve MB bagimsizhig: ile biitce aciklarinin arasinda uzun
dénemde negatif bir iliski i¢inde olduguna dair veriler elde etmistir.
Buna gére 6rnegin, Isvigre ve Almanya'min biit¢e ac¢iklarimin, bu
ulkelerin MB’larin: bagimsizlifinin yiiksek seviyede olmasina paralel
olarak, uzun dénemde sifira yakindir. Buna karsin MB nispeten diistik
bagimsizlik derecesine sahip olan tlkelerde uzun dénem btitce

aciklarmin yiiksek oldugu gérailmiistiir!43.

Parkin’in ulastifi sonuclara Masciandaro ve Tabellini de
u1a§m1§t1r. Bu arastirmacilar 1970-1985 dénemi boyunca Avustralya
Kanada, Japonya, Yeni Zelanda ve ABD’deki btitce aciklarn incelediler.
Buna gore ilgili tilkeler arasinda MB bagimsizlik derecesinin en diisiik
oldugu Yeni Zelanda'nin en yiiksek biitce ac¢igina sahip olduu ortaya

cikmistir 144,

Masciandaro ve Tabellini, Grilli ile birlikte yaptiklari
calismalarinda (1991) Biitce acifi / GSMH orani ile MB bagimsizlig:
arasinda negatif bir korelasyon buldular!4®. Ayni sonuca c¢esitli
tilkelerin 1973—1989 dénemindeki verileriyle Alesina ve Summer!46 ile

Delong ve Summers da ulasnustirl47,

143 pOLLARD, s. 26.

144 pOLLARD, s. 27.

145 GRILLIv.d., s. 341-392.

146 ALLESINA and SUMMERS, s. 151-162.

147 bE LONG, BRADFORD J., SUMMERS L.H. “Macroeconomic Policy and Long-Run
Growth”, FEDERAL RESERVE BANK OF KANSAS CITY ECONOMIC REVIEW, (forth
guarter), 1992, §. 5-30.
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III. CESITLI ULKELERDE MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIK
"~ SORUNU

A- ALMANYA

Guniumiizde bagimsiz MB’cilii olgusuyla adeta o6zdeslesen
Bundesbank’in ikurulusu 1950’1i yillara rastlamakla birlikte, temelleri
oldukg¢a gerilere uzanir. Bagimsizlik ac¢isindan Alman MB
Bundesbank'in gerek mevzuat, gerekse uygulamada, diger uygulamada
bankalarindan jg:ok onde olmasi raslanti sonucu degildir. Bu tlkenin
MB'nin bagimsiz olmamasi nedeniyle karsilastigi sorunlar higbir

ulkeninkiyle karsilastinnlmayacak boyuttadir.

1. Dlinya Savasinin ardindan 1923 yilinda yasanan hiperenflasyon
Almanya'nin ekbnomik ve toplumsal yapisii harap etmistir!48. Bunun
lizerine 1924 yilinda bir stabilizasyon program uygulamaya konuldu.
Bu program ¢ergevesinde “Reichsbank”mn Reich hiikiimetinden bagunsiz
bir banka oldugu yasal olarak ortaya kondu. Ancak 1939 yilinda
Hitlerin emirleri dogrultusunda bu hiikiim degistirildi ve Reichsbank’m
Hitlerin direktifleri cercevesinde yodnetilmesi ve yonlendirilmesine
yonelik bir yasal degisiklik yapildi. MB'min savas hazirhklarim finanse
etmek ig:in kullanilmasiyla 1923 yilinda yasanan hiperenflasyon yeniden
tekrar etti. Iste, MB'min Almanya’da bagimsizlima verilen 6nemin

nedeni, bu tarihi olaylardirl4.

Alman toplumu, MB'nin hiikiimet emrinde olmasimn acilarim kisa

bir stireye yogunlasmis olarak ¢ekmis ve bilin¢lesmistir.

148 WISELEY William, A Tool Of Power, A Wiley-Interscience Publication, 1977, s.104.
149 ORCUN Alp, “Ekonomide Demokrasi i¢in Bagimsiz MB's1”, GORUS May1s 1996,
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1945 yilinda, Nazi ydnetiminin yikilmasmin ardindan mittefik
tlkeler Reichsbank’in yerine bir MB kurulmas: ¢alismalarim baslattilar.
Cunkii miuittefik tlkeler Reichsbank hiperenflasyonun sorumlusu
olarak goriyorlardi. Bu ylizden MB'min yapisini dénistiirmek

amacindaydilar!®0. Uzun siiren tartismalar sonucunda 1957 yilinda
Bundesbank kuruldu.

Sermayesi butitintiyle kamuya ait olan Bundesbank bugiin
diinyanin en bagimsiz MB'min basinda gelmekte ve bagimsiz Merkez
Bankaciligi olgusuyla ozdeslesmektedir. Bazi: temel konularda
hiiktimete karst sorumluluklart bulunmasina karsin, Bundesbank bir
¢cok yonden oldukg¢a yiuksek bir otonomiye sahiptir. Nitekim, para
politikasinin formulasyonu ve hedeflerinin secimi para arzimn
diizenlenmesi ve hiiktimete kredi saglama konusundaki yetkileri cok

genistir!S1.

Bundesbank’in yasal, kurumsal ve fonksiyonel yapisi
incelendiginde ona bagimsizlik niteligi kazandiran 6zelliklerin sunlar

oldugu gortiltr: |

-Bundesbank’in kurulus yasasmin 3tincti maddesine gore, ulusal
paramimi degerinin korunmasi ve para politikasimin yénlendirilmesi

gorevi tamamen banka meclisine aittir.152 Bu hedef yasal olarak yanls

150 HOLTFRERICH Carl-Ludwig, “Relations Between Monetary Authorities and
Govermental Instituons: The Case of Germany from the 19 th Century to the
Present”, (Ed): Gianni TONIOLO, Central Banks Independence In
Historical Perspective, Berlin and New York, de Gruyter, 1988, s. 140.

151 TIETMEYER Hans, “The Role of on Independence Central Bank in Europe”, (Ed):
DOWNES ve R. VAEZ- ZADETH, The Evolving Role Of Central Banks,
Washington: IMF, 1991, s. 186.

152 peytsche Bundesbank, “The Deutsche Bundesbank: it’'s Monetary Policy
Instruments and Functions”, Special Series, No:7, (Frankfurt 3rd ed. 1989),

s. 110-135.
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anlamalara imkan vermeyecek bi¢imde tarif edilmistir. Ayni yasamn 12.
maddesi ile Bundesbank’in “bu yasayla kendine taninan yetkilerin
kullaniminda huiktimetin talimatlarindan bagimsizdir.” hiikmii
getirilmistir!53, Boylelikle Bundesbank para dengelerinin bozulacagina
kanaat getirdigi politikalar hususunda olumsuz tavir koyabilmektedir. —__
Yasanin 13. maddesinde hiiktimet ile MB'nin karsilikli iliskisi
belirlenmekte, “para politikasim ilgilendiren 6énemli konularda MB
hiiktimete tavsiyede bulunmakla sorumlu tutulmaktadir. Aym sekilde
hiiktimetin de ayni durumda Bundesbank Baskanini davet etmesi
gerekli gorilmektedir.Uygulamada hiikiimetler Bundesbank ile uyum
icinde calismanin 6neminin bilincinde olduklarindan dahl@ma ve
gortisme istekleri cogunlukla hiikiimetten gelmektedirl®4. Hiikiimetin
MB konseyinin toplantilarinda sadece gortiis belirtme hakki varken, oy
kullanma yetkisi bulunmamaktédlr. Buna karsilik, hitikiimet
Bundesbankin aldif: kararlan iki hafta icin geciktirebilmektedir. Ancak

hiikiimetin simdiye kadar bu giiciinii kullandig1 gériilmemistir15°.

-Bundesbank personelinin gérevlendirilme sekli de bagimsizhginda
buytik 6nem tasir. Bankanin Guvernéri ve yardiumcisi sekiz yil igin
htkimetin Onerisi tizerine Devlet baskam tarafindan atamr ki bu stire
siyasi iktidar stiresinden uzundur. Diger yandan atanmislarin gérevden

alinmayislarn tiyelerin hukuki gtivenligini artirici bir 6zelliktir.

-Bundesbank kurumsal olarak Parlementonun denetiminden
bagimsizdir. Buna ragmen, faaliyetlerin sonuglariyla ilgili olarak yillik
bir rapor hazirlamakla yiikiimliidiir. Ancak bu raporun hiikiimete ya da

parlementoya sunulmasi zorunlu degildir!96.

153 ORCUN, s. 47. .

154 10KGOZ, s. 18.

155 GO0ODMAN John B., Monetary SovereiGnty: The Politis Of Central
Banking in Western Europe, Cornell University Press, 1992, s. 31.

156 SWINBURNE v.d., “Central Bank...”, The Evolving Role...”, s. 428.
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-Huaktmete kaynak saglamas: yéniinden Bundesbank'in yasa ile
kredi limitlerini simrladigi gériiliir ve kredi limitleri oldukca katidir.
Yasanin 20. maddesine gore, Bundesbank’in hitikiimete 6 milyar

marktan daha fazla kisa vadeli kredi agmasi miikin degildir!57,

-Bundesbank, para politikas: ve sermaya piyasalarina miidahale
araclarimin sec¢iminde ve kullaniminda, faiz hadlerinin belirlenmesinde,
bankanin kendi mali kaynaklarinin yénetimi konularinda tam bir
6zerklige sahiptir. Kurumsal bagimsizlifin tek basina yeterli
olamayacagi distntilerek, para politikasinin diizenlenmesi ve
yuriitilmesi konusunda tam kontroliin saglanmasi amaciyla bankanin
fonksiyonel ba§1m51zl1g1 garanti edilmistir. Banka, para politikasinin
yiriitiilmesi icin gerekli olan geleneksel enstriimanlan kullanmada tek
basina sinirsiz bir otoriteye sahiptir. Bu Bundesbank'in konjonktir
degistik¢ce ve gerektirdikce farkh enstriiman secimine gidebilecegini

gosterir.

Huktimetin ve Bundesbank’'in gérev alanlan da farklhihk gésterir ve
bilgi akisi ile alisverisi disinda birbirlerinin tizerinde dogrudan etkileri
ve mudahaleleri olamaz. Huikiimet maliye politikasindan sorumlu
olurken, Bundesbank, para politikasin1 yarttmekle yakamladir.
Bununla birlikté, Bundesbank'in maliye politikas tizerinde dahi etkileri
gorulebilmektedir. Bankanin siyasi otoritenin nutfuzundan izole
olmasin saglayan bagimsizlik erki, maliye politikasinin siyasi hasaplar
yoniinde ve papiilistce uygulanmasim biiytik 6lgiide engeller.!58
Nitekim, hiiktimetin 1970l yllar ve 1980'li yillarin basinda uygulamaya
calistifi benzer uygulama girisimleri Bundesbank'in ¢abalar sonucunda

smirli kalmastir.

; .o N
157 cANGOZ Coskun, “T.C. Merkez Bankasi ve Baz1 Ulkelerdeki Merkez bankalarinn
Yapilan- Faaliyetleri”, HAZINE DERGISI, S.2 Nisan 1996, s. 6.
158 GOODMAN, s. 101.
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Bundesbank'in incelenen bu &zelliklerine bakarak sinirsiz bir
bagimsizhiga sahip oldugunu diistinmek yanlis olur. Ciinkii, herseyden
6nce demokrasinin gerefi olarak MB goérev ve yetkilerini Alman
parlementosu yaptigi kanunlarla belirler. Ayrica Bundesbank
mtizakerelerde hazir bulunmakla beraber ulusal kambiyo tizerinde ve
parite tesbitinde hitiktimet yetkilidir. Diger yandan Bundesbank'in
uluslararas: kuruluslara katilmas: ve Direktorium tiyelerinin

stzlesmeleri hiikiimet onaymna tabidir.

Bundesbankin yukanda s6zt edilen ¢zellikleri, ona ideal ve siyasi
otoriteden bagimsiz bir MB karakterini kazandurmaistir. Bu arada sunu
da belirtmek gerekir ki, bagimsiz bir MB istikrarhi bir para yaratirken,
uzun stiren fiyat istikrari, istikrarh hiiktimetleri meydana getirmistir.
her iki konuda saglanan istikrar birbirlerinin hem nedeni hem de
sonucudur.!%9 Iste Bundesbank Almanya'nin tarihi gelismesi icinde

olusan ¢ok faktérlﬁ kosullarin bir tirtintidir.
B- AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

ABD’de MB ya da Federal Reserve Bank 1914 yilinda kurulmustur.
O zamana kadar Birlesik Devletler ekonomik giiciin merkezilesmesine
gtivensizlikten dolayr bir MB'na sahip olamayan tek ¢nemli devletti
Birlesik Devletlerde bir MB'min kurulmas: ihtiyaci ekonomik mantiktan
cok ekonomik realite ile ilgili bazi ac1 deneyimlerden gelmisti. ABD’de
ilk MB olan “Bank of United States” 1791 yilinda o6zel statiide
kurulmus; para basim ve sirktilasyonu konusunda faaliyet géstermistir.
25 yil sonra, ise bu bankanmini yerine 1812 savasimin borg¢larini
fonlamak amaciyla 1816 yilinda “The Second Bank of United States”

tesis edilmistir. Banka 1840’larin sonlarinda kapatilmistir 160

159 OKTAR Suat, “Bagimsiz Merkez Bankacihgmmin Saygin Ornegi Bundesbank”,
BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR Haziran 1996, s. 43.
180 ALPTURK, “Merkez bankacihgi...” 1982, s. 8.
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Federal Reserve Bank ABD’de bankalann bankas: olarak goérev
yapmakta ve ABD'nin MB olarak anilmaktadir. Bagimsiz MB’lénmn ilk
orneklerinden olan “Federal Reserve”, 2. Diinya Savas: sonrasinda
kurulan Alman MB “Bundesbank” ve “Bank of Japan” a model

olusturmusturl6!,

Federal Reserve, hiikiimetin diger birimlerinden tamamen
bagimsizdir. Ama baskanin veya parlementonun 6fkelenip Federal
Reserve kanununu degistirmesinden korkan MB’cilarin, baskanin

politikalarinin suyuna gittikleri kamusi da oldukca yaygindiri62,

1935 yilinda FED, devlet yonetiminden tamamen ayrnldiktan sonra,
parlementonun bu kurulusu denetim imkani genislemistir. Stiphesiz
teorik olarak parlemento FEDye vermis oldugu bagimsizhigy aym sekilde
geri alabilir. Uygulamada parlemento denetimini iki sekilde

gerceklestirir163;

“Federal Reservin miidahale sinirlarim belirleyen kanunlan
oylayarak veya para ayarlamalarina dogrudan miidahale etme yoluyla.
Nitekim FED kanununda kbngre, zorunlu karsiliklarin alt ve st
siurlarin: belirlemistir. Ayrica kongre, bankalarin denetimi, faaliyetleri
ve bu gibi konularda aldig1 kararlarla da FED faaliyetlerini

degistirmektedir.

-FED’den para politikas1 amac¢ ve imkanlar1 hakkinda bilgi ister.
Son yillarda alinan kararlarla FED'in kongrenin ihtisas komisyonuna
her yil amaglar ve bunlarin gerceklesmeleri hususunda bilgi verme

mecburiyeti getirilmistir.

181 SAYILGAN, s. 57.
162 GOKCE, “Nasil Bir....", s. 31.
163 TELMAN, s. 260.
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Ayrica FED, kongrenin biittin ilgili kurullarina diizenli olarak

gereken bilgileri de vermektedir.

FED kendi i¢ yapis: icerisinde, kendi btit¢esini kendisi yapar ve
biit¢eler, Hazine ya da kongre onayina tabi degildir. Bir i¢c denetim
organinin denetiminden sonra bu biitgeler yillik raporlar halinde
yaymlanir. Ayrica FED, devletin idari ve yasal kurumlan gézetiminde
hazirlanan ekonomi politikalarn dogrultusunda islemleri ylriitir ve

kendi faaliyet alanlarinin simirlarim belirler.

FED'nin devletin icra orgam ile iliskilerinde de, yénetimin FED
tzerindeki tek etkili oldugu yer, guverndrler kurulu tyelerini ve kurul
baskanimi ABD baskanini se¢mesidir. Baskanin gérev stiresinde ancak 1
veya 2 tane guvernér degistirme imkam olmaktadir. Onemli olarak da
baskani (Guvernér) ABD baskani secer, senato onaylar, gorev stiresi 4
yildir. Kuruldaki goérevleri stiresince baskanlik gérevleri yenilenebilir.
Guvernoérler kurulu, 7 tiyeden olusur, 14 yillhk yenilemeyen gorev
stireleri vardir. Gorev stireleri 6yle diizenlenmistir ki, her iki yilda bir

tiyelerden birisi yenilenir!64,

Guvernorler kurulu kararlarini oygoklugu ile alir, para politikas:
tayin eder ve FED genel yonetim planlarini gézden gecirir. Baskanin

olaganiistii durumlar disinda gérevden alinma durumu yoktur!69.

FED'nin goérev ve amaclari c¢esitlidir. Para politikas:
uygulamalarln:da yasal yetkiler paylasilmistir. Anayasal ac¢idan
hiikiimetin para politikasim1 dogrudan yénlendirmek i¢in hi¢ bir imkani

yoktur, bu konularda ihtisaslasmis hi¢ bir kurulus da yoktur.

164 pLHORDAN Roland-CLODONG Olivier, “Les Bangues Centrales leur Independence
dans la Construction Europeeme?” Les Editions d’organisation, 1994, s.41 den
aktaran TELMAN, s. 255.

165 GOKCE, “Nasil bir...”, s. 31.
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Finansman konularinda sorumlu Hazine Devlet sekreter yardumecisi;
devlet bor¢larindan, finansmanindan ve para politikasindan

sorumludur. Uygulamada da, gayriresmi bir koordinasyon mevcuttur 66,

Yasal olarak politika araglanmn kullanilmas: guvernérler kurulu
ile Open Market Komitesil67 arasinda paylasilmis olmakla beraber bu
dontistim dengeli olmaktan uzaktir. Bu konudaki karar yetkileri
guverndrler kﬁrulunda toplanmis olup, konumu itibariyle para
piyasalarnnin merkezinde olan Newyork MB'na acik piyasa islemlerini,

kambiyo operasyonlannm uygulanmasinda aktif rol tistlenmistir168,

FED, yukanda s6zii edilen 6zellikleri ile bagimsiz MB'lan arasinda
yer almaktadir. Ancak bu 6zelliklere bakarak sinirsiz bir ba§1m51zhga
sahip oldugunu da diistinmek yanhstir. FED direkt kontrolden uzaktir
ama yilda iki kez parlementoya hesap verir. FED giictinii Kongre'den
aldigr gibi aym zamanda ona kars: da sorumludur. Ayrica FED parasal
politikayla ilgili kararlarda yonetime damismak zorunda degildir ancak
yonetimi dtizenli olarak bilgilendirir. Ayrica kur oranlan tesbitinde ve

paritede hiikiimet yetkilidir.
C- ISVICRE

Isvicre MB (The Swiss National Bank) 1907'de hiikiimetten
bagimsiz olarak kurulmus bir anonim sirkettir. Yénetim kurulu para
politikalarinin hazirlanmasinda baslica organdir. Kurul, guvernor ve iki
yardimcist olmak tizere 1i¢ daimi tiyeden olusmaktadir. Yonetim

kurulunun faaliyetleri pay sahipleri, banka meclisi ve Banka Komitesi

166 TELMAN, s. 260.

167 Bu komite cok dagimk olan para politikas: icraatinin birlestirilmesi ve para
politikasinmn bashca yonelisini diizenlemek i¢in FED i¢inde kurulmustur.

168 AKTURK ismail, “Bat1 Ulkeleri ve Tiirkiye’de Hazine ve Merkez bankas: Alaninda
Son Geli§melef”, VERGI SORUNLARI DERGISI, Temmuz-Agustos 1993, s. 14-16.
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tarafindan denetlenmektedir. Yonetim Kurulu tiyeleri alt1 yilligina ve
yeniden atanabilmek tizere Bakanlar Kurulu tarafindan
gorevlendirilirler. Banka Meclisi tiyeleri ise hem pay sahipleri genel
kurulu hem de Bakanlar Kurulu tarafindan dért yilligina tekrar gérev
alabilmek ﬁzeré secilirler. Yonetim kurulu dahil olmak tizere bankanin
biitiin yéneticilerinin gérevden alinabilmesi mitimkiindiir, ancak

uygulamada rastlanmamaktadir.

Banka, Isvigre Anayasasimin 39. maddesi ne gore tilkedeki para
dolasimimi diizenlemek, 6deme islemlerini kolaylastirmak ve biitiin
ulkenin yararina olacak bir kredi ve para politikasi gelistirmekle

gorevlendirilmigtir.

Isvicre MB da pek ¢ok MB gibi acik piyasa islemleri yapmakta,
iskonto ve lombard oranlarimi diizenlemektedir. Bununla beraber
banka, tilkeye sermaye girigini veya sermaye piyasasina ihrac¢ edilen
yurtici varhik miktarmi kisitlamak istediginde kanunun geregi olarak

hiikiimetin onayim almak zorundadir169,

Isvigre Milli Bankasinin baslica fonksiyonlari ise, emisyon kurumu
olmasi, devlet bankas: olmasi ve bankalarin bankasi olmasidir. Banka
parasal karakterli kararlar1 almak hususunda énemli derecede 6zerklige
sahiptir. Ayrlca,: Isvicre MB anayasa geregi hiikiimetten bagimsizdir ama
politikalar belirflenmeden evvel birbirleri ile gériismek zorundadirlar.170
Para politikas: ydneli§i Isvicre MB tarafindan belirlendigine gére, para
ve doviz piyasalarina miidahalelerde birinci derecede sorumluluk da
bankaya aittir. Aynl sekilde altin ve déviz rezervleri veya para politikasi

araclarinin segifninde bankanin: yetkilerine girer.

169 cANGOZ Coskun, “Secilmis Diinya Merkez Bankalarinin Yapilan ve Faaliyetleri”
VIL. Bes Yillik Kalkinma Planmi Finans Kurumlan Ozel ihtisas Kurumlart Ozel
Ihtisas Komisyonu Merkez Bankaciligi Alt Komisyonu Raporu., 1993, s. 12.

170 GOKCE, “Nasil bir....”, s. 32
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Kanun ile Isvicre MB ve Konfederasyonun iliski diizeyi

belirlenmistir ve banka Konfederasyonunun kontroltinde yénetilir.

Banka kanununun 63. maddesine gore, Federal otoriteler emisyon
tizerinde kontrol yetkilerini kullanirlar. Kanunun ikinci maddesine
gore, “Para ve Konjoktiir Konusunda 6énemle kararlar alinacagi zaman
federal kurul ve MB gorus ahigverisinde bulunurlur ve 6ncelikle isbirligi

yaparlar.” Bu maddenin yorumunda su sonuclara varntmistirl?1,

-Huktimet ve MB bir esitlik diizeninde miitalaa edilmistir.
-Hiuiktimet MB’na direktif veremez.

Banka ile federal kurul arasindaki goériis alisverisi gtinlik
faaliyetlerle ilgili degildir. Onemli temel konularla ilgilidir. Ayrica,
kanunda hiikiimet ve Isvicre bankas: arasinda cikacak anlasmazhgin
nasil ¢oziillecegi belirtilmemistir. Nitekim Eyldl 1990 da bu tir
anlasmazlik c¢ikinca konu federal meclis tarafindan sonuca

baglanmistir.

Merkez Bankas: emrindeki para politikas: araclarm kullanmakla
yetkili oldugu icin, parasal amaclann tesbitinde, yil i¢cinde ekonomik
yonelislerin degistirilmesi ve déviz piyasasina énemli muidahalelerde
bulunabilmektedir. Hiiktimet ile bu konularla ilgili tartisma oldugu
zamanlarda ise hiikiimet yetkilileri ile banka yetkililerinin diizenli

biraraya gelmeler ile ¢6ztim saglanabilmektedir.

Isvicre MB, bahsedilen bu 6zellikleriyle ile bagimsiz MB’larin
arasinda yer almaktadir. Banka en genis yasal bagimsizliga sahiptir.
(Avusturya ve Almanya gibi) Ancak en genis yasal bagimsizliga sahip
olan bankann sinirsiz bir bagimsizhiga sahip oldugunu diistinmek de

yanhstir.

171 Mangue de France, Systemes de Paiements Donsonze Pays Developpes, Avril 1989,
s. 288-289 den aktaran TELMAN, s. 247.
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D- FRANSA

Fransiz Mali Sistemi devletin gerek dogrudan dogruya egemen
oldugu mali kurumlar, gerekse geleneksel diizenleyici rolti oynayan c¢ok
sayida ve cok ¢esitli mali kurumlardan olusan karmasik bir sistemdir.
Fransa MB da, 1800 yilinda kurulus itibari ile bankacilik ile ilgilenen

6zel bir sirketken, bugiin milli bir banka stattistindedir.

Fransa MB, 1993 yil icinde yapilan ¢alismalarla ve 04.08.1993
tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanan 33 maddelik yeni kanun ile
bankanin gére{f ve yetkileri yeniden diizenlenmis ve 1 Ocak 1994'te
yururlige giren bu kanun ile bankanin hazine karsisindaki

bagimsizligini belirleyen yeni statii kazanmstir1 72,

Bu stati degisikligi herseyden 6nce Avrupa Birliginin 20001li
yillarin basinda ge¢meyi planladigi tek para diizeni ve Avrupa Merkez
Bankasi hedefine uygun olarak Banka kendini uyum sftirecine

hazirlamaktadir!”3.

Banka yéﬁetimi Genel Kurul , Baskan ve Baskan Yardimecilar
tarafindan yonetilir. Bankanin baskan ve yardimcilarini Bakanlar
Kurulu atamaktadir ve 6 yil icin secilirler. Baskan (Guvernér) kendisine
kanun ve Meclis tarafindan verilen yetkileri kullanmaktadir. Bu yetkiler
kimi durumlarda oldukca genislemektedir!74. MB baskamimn gérevden

alinmasi yoktur.

172 TO0KGOZ, s.18.

173 EREN Kasim, Avrupa Birliginde Ve Tiirkiye’de Bankacilik, Beta Basum
Yaymn Dagitim, istanbul 1996. s.8

174CANGOZ, “T.C. Merkez Bankast...”, s.11
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Genel kurul, (Madde 11) Fransa Bankasmin karar orgamdirl75. Banka
Genel Kurulu, bankanmin aktiviteleri ile ilgili sorunlari, personelin
stattilerini, giderlerini ve biitcesini, bilancosunu karara baglar.
Guverndr, MB'm1 idare eder, para politikas1 kuruluna ve Genel
Kuruluna baskanlik eder, Baskan bu kurallarin kararlarini hazrlar ve
uygular. Bankay: tictincti kisilere karsi temsil eder ve tek basina imza
eder. Banka personelini tayin eder. Ayrica baskan, yilda en az bir kez
Cumhurbaskanina ve parlementoya para politikas: uygu’iamalarl,

bankanin: faaliyetleri hakkinda raporunu verir.

Bankanin goérev ve yetkileri MB kanununun birinci maddesi ile
diizenlenmis ve ayni madde ile banka para politikasinin uygulanmasi ile
gorev ve yetkili kilinmistir. Banka bu goérevini hiiktimetin ekonomi
politikas ¢ercevesinde yuriitiir. Kanunun ikinci maddesi ile hiikiimetin
kambiyo rejimini kurlar belirledigi ifade edilmistir, MB devlet hesabina
ve ekonomi bakaninin diizenledigi kur politikas: dogrultusunda Fransiz
Frangi ile dovizler arasinda iliskileri diizenler. Bu varliklar
bilancosunun aktifine kayithidir. Bu konularda hiikiimet ve banka
arasinda yapilan anlasmalar parlamento onayina tabidir!76. Kanunun
tictincti maddesi ile (J.0.11047) Fransa Bankasimn hiikiimete veya
herhangi bir devlet kurulusuna avans kredi veya herhangi bir imkan

saglamasi yasaktir.

Ayrica, Fransa Bankas: tek yetkili emisyon bankasidir, ddemeler

sisteminin iyi islemesine nezaret eder.

Fransa MB'nda son degismelere kadar, para politikasina ekonomi

bakanligi karar veriyordu. Ancak, yeni kanun geregince artik para

175 journal official de la Republique Francaise. 4.12.1993, no. 281 den aktaran
TELMAN, s.229
176 TOKGOZ, S.14.
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politikasi, Para Politikas1 Kurulul!7? tarafindan belirlenir seklinde
degistirilmistir. Ulusal Kredi Kuruluna da para politikas: hazirlanirken
damsilma mecburiyeti kaldinlmistir. Para politikas: kurulunun hic bir
uyesinin hiikiimet veya baska hi¢ bir otoriteden herhangi bir talimat

almayacaklar acikca belirtilmistir!78.

Fransa MB'min kararlarina, Ekonomi Bakani, para politikas:
kurulu toplantilarina oy hakk: olmadan katilabilir. Para politikasi
ara¢larimin sec¢imini MB yapar ayrica kendi biit¢esini yapma

bagimsizligi vardir.

Iste Fransa MB bu bahsettigimiz 6zellikleriyle Bagimsiz MB’larn
arasinda yer almaktadir. Ancak bundan dnceki bahsettigimiz tilkeler

gibi, bagimsizlik smirsiz bir bagimsizlik degildir.
E- ITALYA

1893 yilinda kurulan banka, hiikiimete iliskilerinin, 1936 yih
bankalar kanunu ve 1945 yili degisiklikleri ile belirlendigi ve sermayesi

kamuya ait bir sermaye sirketi statiistindedir.

Merkez Bankasi kamu hukukuna goére kurulmakla birlikte,
kamulastirlmis bir kurum degildir. Hisseleri devlete ait olmayip,
tasarruf bankalari, kamu hukukuna gére kurulmus kredi kurumlari,
ulusal menfaat bankalari, sosyal giivenlik ve sigorta kurumlarina

aittir.179 Italya MB'min yénetim yetkileri ¢esitli kurullar arasimnda

177 para politikas1 kurulu, para politikas: ve gelismelerini takip eder ve yonetir,
bankanin neler yapacag: belirlenir, alim satim, bor¢ alma verme, iskonto gibi
konular para politikas: ¢ercevesinde y&netilir.

178 ALPHANDERY Edmond, Projet de Lor Portant Reforme du statut de la Banque de
France, Ministere de I'Economic, Dassier de Presse, Nar, 1993’den aktaran
TELMAN, s.232.

179 cARLO, A. Ciampi, “The Functions of the Central Bank in Today's Economy”.
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dagitilmistir. Ayrica hiikiimet genel ekonomik cerceveyi belirleme ve
para-kredi politikasini onaylama yetkisine resmi olarak sahiptir. Ancak,
bankanin biitin gili¢ ve yetkileri Guvernér’de toplanmistir. Guverndr,
belirsiz bir siire i¢in bankamn tist kurulunun belirledigi, basbakanin
teklifi, Cumhurbaskanimn onayi ile atanir ve herhangi bir zamanda da
gorevden alinabilir. Ayrica Guvernor, bankanin iyi yonetilebilmesi icin,
gerekli gordiigia biitiin tist diizey yetkilileri atama yetkisine sahiptir.
Bankacilik sisteminin kontroliine ve para politikasinin uygulanmasina

iliskin icraatinda tamamen bagimsizdir.

Italya’da hi¢ bir kanuni kural italya bankasina para politikasi
sorumlulugunu ytiklememektedir. Bu alandaki roli yalnizca Hazine
Bakanlgima rapor sunmaktir. Italya'da para politikas: bakanliklar aras:
Ekonomi Politikas1 Komitesi tarafindan belirlenir. Bu komite 1967’de
kurulmustur. Guvernér bu komite toplantilarina katilir. Guvernér
tarafindan sunulan para programi genel olarak kabul goériar ve
yayinlanir. Ayni sekilde makro-ekonomik tedbirler tartsilirken MB

baskani da dinler.

Italya Bankasi, para politikasinin hazirlanmasinda geni§ bir
Ozerklige sahiptir. Bankaya iskonto yetkisini belirleme yetkisinin
kanunla verilmesi ve miidahale yetkilerinin genisletilmesi, bankanin
iktidarinin artis1 sonucuna goétdrmustur. Ancak bankann
bagimsizligini en fazla etkileyen husus, stiphesiz kamu sektori
aciklarinin buytklugta ve faiz oranlaridir. Faiz oranlarinmin
degistirilmesinde MB yetkilidir, para biytime hedefleri tesbiti hiiktimetle

birlikte belirlenir.

Money and the Economy:Central Bankers Views. Edited by Pierlvigi Cioocca,
Macmillan Press, London, 1989, s.82; Wietze Eizenga, “The banca d'italia and
Monetary Policy” Monetary Policy and Financial Systems, SUERF Papers, No.15,
Tilburg, 1993,s.9 dan aktaran EREN, s.1 '
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Italya MB'run birincil gérevi, Liretin i¢ ve dis degerini korumaktur.
Banknot ihra¢ eden, para ve kredi akimi diizenleyen, finansal aracilan
ve kredileri denetleyen MB icin nihai amag¢, paranin ve ekonominin

istikraridir.180

MB'nin kararlarina kamu yonetiminin katilimi ise soyle
olmaktadir. Hazine bakanlig: temsilcisi oy hakki olmadan tist kurul
toplantilarina katilabilir. Ayrica MB para politikas: araclarinin

seciminde yetkilidir. Kendi biit¢esini yapma bagimsizlig: vardir.

Italya MB, Bundesbank'in 6zerkliginden etkilenerek, bagimsizlik
yolunda énemli adimlar atmaya ¢alismislar. Bir ¢ok tilkede oldugu gibi
Italya MB da yapisal miidahaleleri ve kredi sisteminin kontroliinii

tistlenmistir. 181

[talya MB'nin bu o6zelliklerine bakarak, devletten butiiniiyle
bagimsiz degildir. Ama Italya MB bagimsiz MB’lari arasinda yer
almaktadir.

F- INGILTERE

1946 yilinda kurulmus, sermayesi devlete ait olan Ingiltere MB'nin
gorevleri diger tiim gelismis tilke MB’larina goére ¢ok daha genistir.
Ancak Maliye Bakaninin Banka yonetimine gticlii telkinlerde bulunma
hakk: vardir ve Hazine'nin ihtiya¢ duydugu avanslar ic¢in bir sinir
yoktur. Hazine ve banka yonetimi arasmda yakin ve yogun bir iligki
vardir. Banka, yoénetim kurulu tarafindan yénetilir. (Court of
Directions) Kurul; Baskan, Baskan Yardimcisi ve 16 mudiirden olusur.

Bunlarin hepsi basbakamn teklifi ve kraliyet onay ile géreviendirilirler.

180 Banca d’italia, The Bank of italy Portrait of an Institution, Rome, 1991,
S.18den den aktaran EREN, s.2.
181 c1AMPI, 5.79-80 den aktaran, EREN, s.2.
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Bagkanlann gorev stiresi 5 yildir. madtirlerin stiresi 4 yildir. Her yil dort
mudiir yenilenir. Biittin goérevlere birden fazla doénem secilmek
mumkiindtir. Goérevden alinmalari, yasada yazili haller disinda
miuimktin degildir. Yénetim kurulunun, banka personelinin secimi
gorevlendirilmesi, tcretlendirilmeleri bakimindan yetkileri ¢ok
genistir.182 Uygulamada Banka guvernér yardimcilan ve dort aktif

muduriin yardimlanyla guvernér tarafindan yénetilmektedir.

Ingiltere MB'nin, devletin hesaplanni tutmak, milli borclar: idare
etmek ve hiikiimet adina déviz hesaplarini bir mali ajan olarak izlemek
gibi temel gorevleri vardir. Ayrica bankanin, diger gorevleri arasinda,
bankacilik fonksiyonu goérmesi de o6nem tasimaktadir. Banka
hesaplarini tutmakla miikellef oldugu hitikiimete bankerlik yapmakta,
para tedaviiltine iliskin yetki ile hikiimete finansman sorunu agisindan
yardime: olmaktadir!83.

Bu goérevleriyle birlikte Ingiltere MB, baslica ¢ hedefe yoénelik
olarak faaliyette bulunmaktadir!84, |

-Hiktimetle anlasma saglanan politikalar yolu ile ulusal paranin
degerini korumak

-Bankalarin dogrudan denetimini kapsayacak sekilde finansal
sistemin saglamhgini temin etmek

-Iceride ve uluslararas: platformda, finansal sistemin rekabet

edilebilirligini ve etkinligini gelistirmek

MB para politikalarim hazine ile igbirligi i¢inde saptayarak bunlari

formiile etmekle goérevlendirilmistir, ve para politikas1 hedef ve

182 cANGOZ, “Secilmis diinya Merkez Bankalarinm ....”, s.12.
183 AKTURK, .13
184 EREN, 5.36
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arac¢larimi hiikiimet adina banka hazirlar, bankalar: denetler.
Uygulamada Hazine ile uyum icinde calismas: bankamn sayginligi

acisindan 6nem tasimaktadir.

Para politikas1 sorumlulugu, Ingiltere bankasinin 1974'te
yaymnladigi bir analizde agikc¢a belirttigi tizere, hiikiimete aittir ve
bakanlik olarak da hazineye bununla beraber kararlar, para politikasin
hazirlamakla gorevli bankaya damsilarak alimir. 1946 yilina gelinceye
degin Hazine ile iliskileri dar bir ¢ercevede kalmistir. 1946 yilinda kabul
edilen Bank of England Act (Ingiltere bankas: kanunu) bankada kamu
yénetimini s6z sahibi yapmistir!8%, Yine bu kanunla, “Hazinernin ulusal
yarara uygun gordiigti hususlarda Baskana damistiktan sonra Ingiltere
Bankasina talimat verebilecegini dolayisiyla bu da hazinenin bankanin

tistiinde oldugunu belirtmektedir.

Bankanin hazirladig: para politikas: kisa vadeli faiz oranlarinin
yonlendirilmesine dayanmaktadir. Faiz oranlar: resmi olarak hiikiimet

tarafindan kararlastirilir ve banka tarafindan piyasaya duyurulur.

Ingiltere MB'min kendi bitit¢esini yapma bagimsizhigr vardir. Daha
o6nce de bahsettigimiz gibi, para buiytime hedefleri tesbiti hiiktimetle
birlikte yapilr.

Ingiltere MB yukarida sézii edilen 6zellikleri ile bagimsiz MB’lari
arasinda yer almaktadir. Ancak bu bagimsizlik sinirsiz bir bagimsizlik
olmayip, MB goérev ve yetkilerini yine, ingiliz htktimeti yaptig:
kanunlarla belirler. Ayrica kur oranlar: tesbitinde ve faiz oranlarmnn

degistirilmesinde hiiktimet yetkilidir.

185 TORGOZ, 5.13. AKTURK, s.13
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G- JAPONYA

Japon MB Ekim 1882’de kurulmustur. Kuruldugu yillardan Ikinci
Ditinya Savas: Yillarinin ortalarina dek, aym yasal dtizenlemeler
cercevesinde calismalarimi yidrtitmustiir. Bankanin kurulusunu,
amaclarim, orgilit yapisim ve ¢alisma ilke ve kurallarim dtizenleyen
yasada, Subat 1942’de kokld degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerin
yapilisinin savasin dorukta oldugu giinlere denk gelmesi, ister istemez
yvasamn yapisimi da etkisi altina almis, bir baska deyisle, savas
kosullarinin dustincelerdeki yansimalanmn golgesi, yasal diizenlemeye
de dusmiistiir. Bu nedenle, yapilan degisiklik Ikinci Diinya Savaginin
bitiminden itibaren ¢ok genis tartismalar yaratmistir. Bu tartismalar
ve genis kamuoyu baskisi, Japon MB yasasinda yeni bir takim
degisiklikler yapilmasim zorunlu kilmistir. Haziran 1949'da Japon MB
yasasinda bir takim degisiklikler yapilmistir.

Bu degisikliklerin en 6énemlisi, bankanin en ytiksek karar organi
olarak yonetim kurulunun (Policy Board) kurulmasidir. Japon MB
Yasasinda daha sonraki tarihlerde c¢ok buyiik boyutlu degisiklikler
yapilmamistir ve bu yasa halen ytirtirliktedir.

Japonya Bankas: esas itibariyle devlet kontroliindedir. MB
Kanununun 42. maddesinde belirtildigi tizere, banka hazineyi de igine
alan Maliye Bakanliginin nezareti altindadir. Aym1 kanunun 43.
maddesi Maliye bakanina bankaya direktif verme yetkisini tammistir.
Ayni sekilde hukumet gerekli gordiigiinde banka yoneticilerini
degistirebilir.186 Ancak Bankamin gerek finansal kurumlar ve gerekse

kamuoyu 6ntinde itibar ve saygmligi btiytiktiir.

186 EROL Ahmet, “Uygulamalanyla, Japon ve T.C. merkez bankalar1”, FINANS
DUNYASI Subat 1993, s.87
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Japon bankasinin yénetici organi1 Yénetim Kuruludur. Yénetim
Kurulu 7 tiyeden olusur ve bunlardan yalmz 5 tanesinin oy verme hakki
vardir. Japonya Bankasi1 Guvernérii geleneksel olarak Yénetim
Kuruluna baskanlik eder. Biiytik milli bankalar, endtistri ve ziraat
temsilen sec¢ilen diger 4 tiye ile birlikte bu 5 kisinin oy ekseriyetine gére
kararlar alimir!87. Yénetim Kurulu her yil Maliye bakani aracilig: ile
Parlementoya bankanin faaliyetleri hakkinda rapor verir. Banka
Guverndrinti, Bakanlar Kurulu 5 yil stire i¢in secer ve gérevden alinma

yoktur.

Japon MB yasasimn 1. maddesi bankanin amacim diizenlemekte
ve anilan madde s6yledir!88. “Japon MB'nin amaci; ulusal politikalara
uygun olarak, genel ekonomik etkinlikleri esit bicimde gelistirmek icin;
kredi sistemini 6zendirmek ve korumak, kredi ve mali yardim yapmak ve
denetlemek mali konularda diizenleme yapmaktir.” Bankanin
amaclarini belirleyen s6z konusu maddesinin yillar énce savas kosullari
altinda dtizenlenmis olmasi nedeniyle ifade bi¢imi glintimiiz
kosullarindan biraz uzak gibi goriinmektedir. Bu nedenle, anilan
maddenin ekonominin gelismesine iliskin bdélimintn “Japon
ekonomisinin dengeli gelisimini desteklemek” seklinde algilanmasi
gerektigi konusunda ekonomistler ve yasabilimciler arasinda goriis
birligi vardir. Ayrica, maddeden cikarilacak ikinci anlam da, “paranin
degerini korunmak ve kredi kosullarinin diizenli ve ekonominin

gereklerine uygun bicimde islemesini saglamak” seklinde olabilir.

Japon MB'min islevleri 6teki MB’larmmn islevlerinden pek ayrimh
degildir. Bankanin dért temel islevi vardir. Bunlar; emisyon yapma
islevi, bankalarin bankas: (mali kurumlarin) olma islevi, devlet ve 6zel
kesim arasinda baglanti saglama islevi, bu fti¢ isleve kosut sekilde para

politikas: belirleme ve izleme islevidir.

187 TELMAN, s.226.
188 pROL, s. 88.
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B- MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGININ OLCUMUNDE
YARARLANILAN TEMEL KRITERLER

Merkez Bankasi bagimsizliginin 6l¢tilmesi konusunda bir ¢ok
calisma yapilmistir. Calismalarin biyiik ¢ogunlugu bagimsizlig:
yalmzca yasal yonden irdelemistir. Hi¢ kuskusuz ki c¢esitli tilkelerdeki
Merkez Bankas! kanunlarinn icerik, detay ve nitelik agisindan farkhilik
gostermesi yaninda, MB fonksiyonlarinin zaman icerisinde c¢esitlenmesi
ve her tilkenin kendine 6zgii ekonomik kosullarinin varligi genel bir
“bagimsizhik indeksi” olusumunu zorlastirmistir. Sonugta da, yalnizca
yasal ac¢idan yapilan ¢alismalar olumlu sonuglar vermemistir ve konuya

farkh ac¢ilardan da bakma geregi ortaya ¢ciknustir.

Bunun sonucunda MB bagimsizlifi yasal oldugu kadar fiili acidan
da ele alinmig, bagimsizlig: etkileyen politik ve ekonomik unsurlar da
kavrama dahil edilmeye c¢alisilmistir. Dolayisiyla bagimsizhik
kavraminn net olarak beliﬂenmi§ bir cercevesinden s6z etmek oldukc¢a
giictiir. Ornegin fiili bagimsizlik denildiginde yasal bagimsizligi da
icerecek kadar genis bir kavram anlasilmalidir. MB yodneticilerinin
kisilikleri ve gelenekler yasal cerceve ile etkilesim icinde olan ancak fiili
bagimsizhigin da 6nemli bir unsuru olan faktérlerdir. MB'nin para
politikas: arac¢larimi kendi iradesi dogrultusunda sec¢ip kullanabilmes)f
ekonomik bagimsizlik olarak algilanirken para politikas: hedeﬂerinij\_\
hiiktimetin etkilerinden uzak olarak belirleyebilmesi politik yonden
bagimsizlik seklinde tanimlanmaktadir. Gordldiaga gibi bu
yaklasimlarin her biri digeri ile baglantili olan ve kesin bir netlige
kavusmamis yaklasimlardir. Bu yiizden bu calismada bagimsizhik
kavramim olusturan temel kriterler belirlenmis ve bunlarnn kendi

arasindaki kesin simiflandirmalanna deginilmemistir.
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Simdi MB bagimsizhigimin él¢timiinde yararlanmilan temel Kkriterleri

inceleyelim.
1-Yasal Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik gercek bagimsizlifin temel bir parcasidir.
Detaylan incelendiginde ise, yasal bagimsizlik kanun yapicimin siyasi
otoritenin MB'na ne sekilde, hangi 6l¢tide bagimsizlik vermeyi istemis

oldugunun da bir géstergesidir.

Diger yandan MB’larinin yasalarindaki bir ¢ok konu,
bagimsizliklan ile ilgisizdir. Ayrica yasalarda bulunan bir¢ok farkli konu
tlkelerarasi bagimsizlik karsilastirmasinin sistematik hale gelmesini

zorlastinir.

Merkez Bankalarimin Yasalarindaki, Karakteristik Bagimsizlik

Faktérleri dort grupta toplanmaktadir.”8

Birinci Grup: Merkez bankas: baskaninin gérevde kalis stiresi, kim
tarafindan atandig, isten kimin tarafindan el ¢ektirildigi ve baskanmn

hukiimette baska bir gérev alip alamayacag: dikkate ahnmaktadir.

Ikinci Grup: Para politikasiin kim tarafindan belirlendigi, Merkez
Bankasi ile htikimet arasinda olusabilecek olasi sorunlarda son sézii
kimin sOyledigi, huikiimet biitcesinin hazirlanmasinda Merkez

Bankasimin roltintin ne oldugunun saptanmasina yoneliniyor.

Uciincii Grup: Bu grupta Merkez Bankalarinin amaclar

bulunmaktadair.

78 CUKIERMAN Alex-WEBB Steven B-NEYAPTI Bilin, “Measuring the
Independence of Central Banks and it's Effect on Policy Outcomes”, THE WORD
BANK ECONOMIC REVIEW, Vol:6 No:3, September 1992, s. 356
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Dérdiincii Grup: Merkez Bankas: tarafindan hiikitimete borg verilip
verilmedigi veriliyor ise, bunun bir limitinin olup olmadigi, borg¢
karsiiginda teminat olarak menkul kiymet alinip alinmadig: alindi ise
bunlarnn vadesinin ve faiz oranlarimn nasil ve hangi 6lctilere gore

belirlendigidir.

Merkez Bankalarinin bagimsizliklar1 incelenirken, yasal
bagimsizliga dayali géstergelerin iki problem icerdigi goriilmektedir’®.
Birincisi, kanunlarin, MB ile siyasi otorite arasindaki iliskilerin
smurlarini acik bir bicimde, tam olarak belirleyememesidir. Ikincisi ise,

kanunlar tam olarak agik olsa da uygulamalar farkh olabilmektedir.

Merkez Bankalarinin bagimsizliklar: incelenirken, bagimsizlik
konularinin yasalarda hentiz agik ve cevreleri net ¢izilmis konular
olmamasi nedeniyle, karsilastirmalar icinde yeterli veriler
bulunmamaktadir. Gergekte de MB bagimsizligi, sadece yasaya
dayanmaz, bunun yaninda, hiiktimet ve MB arasindaki resmi olmayan
diizenlemelere, bankanin arastirma departmamnin kalitesine, hiikiimet
ve bankadaki anahtar konumdaki kisiler arasindaki iligkiye ve diéér bazi
faktérlere de baghdir. Bu tiir 6zelliklerin tarafsiz olarak ve sayisal
olarak belirlenmesindeki gricliiklerden dolayl, endtistrilesmis tilkelerde

yasal bagimsizlia dayah “MB Bag1m81211§1 indeksleri” gelistirilmistir®0.

Merkez Bankalarinin yasal bagimsizlifi, Merkez Bankalarinin
bagimsizligindan beklenenleri gerceklestirmeye yeterli olabilecek bir
bagimsizlik olmayabilir. Yasalarda yer alan bagimsizlik ifadeleri, bu
bankalarin para politikalarinin tam bir bagimsizlik i¢inde

stirdtirmelerine ve sonug¢ almalarna yeterli gelmeyebilir.

79 CUKIERMAN v.d., “Measuring the Independence....” 1992, s. 354-355.
80 CUKIERMAN v.d., “Measuring The Independence” 1992, s. 355
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Merkez Bankalannmn “kanun ile bagimsiz ilan edilmeleri” yeterli
degildir. MB’lan fiiliyatta bagimsizhigi y6neticilerin giicii arastirma
yetenekleri devletin diger kademeleriyle kurabildikleri saglhikli diyalog ile
saglarlar. Kanunlar ne kadar bagimsiz bir MB hedef alirsa alsin (1)
MB’larn ile politik gii¢ arasindaki iliskinin simirnni belirleyemez. (2)

Bagimsizlig1 kelimeler degil, uygulama saglar®!.

Cesitli istatistiki arastirmalardan da anlasiliyor ki, yasal
bagimsizhik konusundaki tutarsizhiklar gelismekte olan tilkelerde
gelismis tilkelerden daha fazladir. Nitekim bazi gelismekte olan tilkeler
fiyat istikrarnmni séglamaya yonelik c¢esitli hukuki diizenlemelere sahip
olduklar1 halde, siyasi iktidarlar, ekonomik krizlerle karsilastiklarinda
bu hukuki kurallarn goérmezlikten gelmekte, yada ‘ortadan
kaldirmaktadir. Sunu belirtmek gerekir ki siyasi etkilerden belirsiz bir
para politikasi belirleme organi yaratmak i¢in hiiktimetlerin MB’larmmin
yasalarma ve yonetimlerine gereken saygiy1 gostermeleri gerekir®2.

Goralduga gibi MB’lar yasal ac¢idan bagimsiz olsalar bile
uygulamada fiili bagimsizlik 6n plana ¢ikmaktadir. Yasal bagimsizhgin
MB'min gercek bagimsizhigindan beklenenleri tam olarak veremeyecegine
dair Cukierman'mn Lobel'den aldig1 su anekdot dikkat cekicidir: 83

-Kurbaga “Irade ger¢ekten yapmay istedigimiz bir seyi yapmamaya
calismaktir” dedi.

-Kara Kurbagasi, “Biitiin bu ¢orekleri yememeye calismay: istemek
diyorum” dedi.

-"Tamam” dedi kurbaga, ¢orekleri bir kutuya koydu. “Artik daha
fazla ¢érek yemeyecegiz.”

-Kara kurbagasi, “Fakat kutuyu agabiliriz” dedi.

81 GUNGOR Tevfik, “Merkez Bankamiz Ne Kadar Bagimsiz”, Diinya Gazetesi, 26
Kasun 1992, s. 2.

82 WORLD BANK POLICY RESEARCH BULLTEIN, “How The Independence of Central
Banks Affects Policy Outcomes”, Vol:3, No:5 November-December 1992, s. 1-6.

83 CUKIERMAN v.d., “Measuring The Independence...”, 1992, s. 353.
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~-Evet dogru dedi kurbaga. Biraz telle kutuyu bagladi. Bir merdiven
alip en ytiksek rafa kutuyu koydu. “Artik daha fazla ¢érek yemeyecegiz.”
dedi.

-"Fakat merdivene tirmanabiliriz...”
2- Baskanlarm Degisme Siklig:

MB Bagkanlarmmin degisme siklifi ve dolayisiyla gérev stirelerinin
uzunlugu MB bagimsizligimin temel faktérlerinden biridir. MB
baskanimin gérev stiresi ne kadar kisa olursa, siyasi otoritenin,
baskaminin kisiligini etkileme imkanin ve banka tuzerindeki niifusu o
oranda artmaktadir.84 Ne varki, gérev siiresinin uzun olmasimn ve bu
stirenin Merkez Bankas1 yasasinda yer almasimin pratik bir degeri
yoktur. Goérev stiresiyle ilgili olarak, Merkez Bankas: yasalarinda acik
hiikiimler yer almasina karsin uygulamada genellikle gelenekler ve
teammuiller daha agir basmaktadlr/ i\Iitekim Arjantin’de baskanin gorev
stiresi yasada doért yil olarak belirlenmisse de, genelde buna pek
uyulmaz. Ne zaman bir hiikiimet degisikligi olsa yada Maliyé Bakam
gorevden ayrilsa, Merkez bankasi1 baskani da hiikitimete istifasim
sunmaktadir. Bu nedenle Arjantin’de 1950-1989 wyillar1 arasinda
baskanlarin ortalama gorev stireleri ancak bir y11 kadar stirmuistiir ve 40
yilda 36 defa baskan degistirmistir. Halbuki ayni stirede Arjantin’de
sadece 16 iktidar degisimi yasanmustir. Brezilya’da ise 40 yilda 20 defa
MB baskani degismis, MB yo6netimi ortalama 2 yil gérevde kalmus, aymni
dénemde iktidar 13 kez el degistirmistir. $ili de ise, 40 yilda 19 bagkan
degismistir.

Bunun yanisira, Hollanda, 40 yilda sadece 3 MB Baskani gormus
bu say1 italya ve Norvec'te 4, Almanya'da 5, ABD’de 6, Fransa’da 7 dir.
OECD iilkelerinin biiyiik cogunlugunda ortalama 7-8 yil stiren MB

84 y{(JKSEL, s. 18
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yonetimleri goriltiyor. Izlanda da ise 13 yilda 1 kez bir baskan atanmast

gerceklesmistirS®,

Baskanlik stiresinin uzunlugu, kuskusuz tilkedeki siyasi iktidara
da yakindan baghdir. Siyasi iktidarsizligin yogun oldugu ve sik sik
hiiktimet degisikliginin yasandig1 tilkelerde, Merkez Bankasi
baskanlarimin gorev stiresi kisalmakta, bu da bankamn siyasi iktidara
bagimhligin1 artirmaktadir. Genel olarak gelismekte olan tulkelerin
aksine, gelismis tilkelerde Merkez Bankasi baskanlannin gérev stireleri
olduk¢a uzun olup ortalama sekiz-on yil arasinda degismekte. Ote
yandan bir ¢ok tilkede MB baskanlarinin yam sira guvern(jrlér meclisi
tuyelerin gorev stuirelerinin de uzun oldugu goériilmekte ABD'de MB
konumundaki Federal Rezerve'nin baskani dort yil, her biri guvernor

tinvanina sahip yedi tiye de 14 yillik siire icin secilmektedir®6,

Ayrica, bagkanlarin yanisira tist diizey yonetici kadrosunun,
siyasal iktidarlarm degismesine bagli olarak tekrar tekrar goreve
getirilmeleri imkani da bagimlilig artiran bir unsur olmakta, zira
yeniden sec¢ilme kaygisi ve hirsi baskan ve ydnetici kadroyu kendisini

yeniden sececek politik gtictin tekeline a¢ik hale getirebilmektedir®”.

Batili tilkelerde aciklanan ilkeler cercevesinde MB baskani ve
ybnetici organ tiyelerinin gorev stireleri i¢in en uygun dénemin’t 15-20 yil
olarak saptanmasi ve ayrica secim bakimindan da (stzgelimi 25-55
olarak) bir de en az ve en cok yas sirinin konulmasi geregine isaret
edilmektedir®®.

85 CUKIERMAN v.d., “Measuring The independece” 1992, s. 363.

86 Roger Le Roy Miller ve Robert W Pulsinelli, Modern Money and Banking; Mc Graw-
Hill Publishing Camp. 1989'den aktaran. OKTAR, “Merkez bankalannin...”,
1994, s. 69.

87 YUKSEL, s. 19. 4

88 NEUMANN, Wahrungen im Wettbewerb, FAZ, 5.5.1990; Pshl Grundzuge einer
eupaischen Geldorning, DBB, 4/16.1.1990'dan aktaran, YUKSEL, s. 19.
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Eger siyasi otoriteler her firsatta Merkez Bankasi baskanini
| degistiriyorlarsa, bu onlarin en azindan kendi istekleri dogrultusunda is
gérecek birilerini se¢melerine imkan verebilmektedir89. Degisme
sikhiginin yiiksekligi, htiktimete itiraz eden baskanlarin gérevden

aliniyor olmasim yansitabilir.

Batili tilkelerde genel kural olarak soyle belirtilir; MB baskaninmn
gorev suresi ne kadar kisa olursa, baskanin kisiligini etkileme imkam o
oranda artar. Federal Almanya’da Bundesbank'in baskani, yardimcisi ve
“Direktorium’un” tyeleri 8 yil i(;in secilirler. Fransa’da Banka meclisi
tyeleri ve baskan 6 yil icin secilir. Kanada'da baskan ve yardimecis: 7 yil
icin, Japonya’'da 5 yil i¢in segilir. Ote yandan Italya’da 40'in tistiinde
hikidmet degisikliginin oldugu ve aymi dénem icinde degisen MB

baskan: sayisinin 6’dan ibaret oldugu vurgulanir.90

Merkez Bankalarinin y6neticilerinin secimi, 1i¢ sekilde olmaktadir;
tayin, sec¢im veya onaylanmis secim ve tayinler, Devlet baskam
tarafindan, hiiktimet tarafindan veya parlamento onayindan ge¢mek

kaydiyla kabine tarafindan yapilabilir.

Ayrica, MB baskaninin degismesi yada uzun kalmasimnin mutlak bir
6l¢ti olarak kullanilmas: yanlistir. Ctinkid hiiktimetlerin dogrultusunda
hareket den bir bagimsiz MB baskamnin da mutlaka hiikiimetlerin
kararlarinin ve uygulamalarinin her zaman karsisinda olacagr da

diistintilemez.

89 CUKIERMAN v.d., “Measuring The Independence...” 1992, s. 363.
90 YUKSEL, s.20. :
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3- Bagkanlarm Kisisel Ozellikleri

Merkez Bankalannin ¢ogunun yasalardaki bagimsizligi belirsiz
olup yoruma ag¢ik olabilmektedir. Bu durumun sonucu olarak gelenekler
veya MB'nin baskanlarinin kisilikleri, MB'nin fiili bagimsizligini belli
6lculerde etkilemektedir. Bazen de kanun yeterince ac¢ik olsa dahi

uygulamas: farkli olmaktadir.9!

Merkez Bankas1 yoneticilerinin kisilikleri hemen biittin tilkelerde
énemli bir unsur olarak gértilmiistiir. Japonya’da ise bu kisiligin énemi
daha da buytiktiir. 1969 yilindan bu yana guvernérler bir defa Japon
Merkez Bankasindan, bir defa Eski Maliye Bakanlhg: yetkilileri
arasimdan secilmektedir. Bakanliktan gelenlerin siyasi baskilara daha
acik olduklan ve bunun sonucunda enflasyonun %20’lere vardigr 1972-
1974 gibi k6tti donemlerde yasanmistir. Bu nedenle de Japon MB'nin da

dzellestirilmesi istekleri vardir®2.

Ingiltere'de ise, icinde bulundugu c¢ok biiytik issizlik bunalimi ve
ayn zamanda biitce ve 6demeler dengesi agiklann bulunmasi sebebiyle
enflasyonun ilk etapta ¢ok 6nemli olmadigi, ancak yeni gbéreve gelen
guvernéirﬁri enflasyona kars: duydugu nefretin hiikiimetin geléceginden
¢cok daha fazla sorunlar yaratacagina isaret ederken, hitktimet tercihleri

karsisinda guverndr kisiliginin énemine de isaret edilmektedir.

Bir MB bagimsizligi, sadece bankanin yazili statistine bagh
degildir. Tamamen 6zel mtilkiyette ve 6zel menfaatlara bagh ama yeterli
prestije ve kesin karar alma ve uygulama niteligi olmayan bir MB

yonetimine nazaran, tamamen hiikiimet kontroliinde ve miilkiyetinde

91 CUKIERMAN v.d., “Measuring the Independence...” 1992 s. 363-365
92 THE ECONOMIST, “Central Banks; American And Japon The Rewads of
Independence” 25 January 1992, s. 43
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olan bir MB giiclii ve tecriibeli bir guvernér veya yonetim kurulu ile

kendisini hiikiimetten daha bagimsiz gosterebilir93.

Diinya Bankasimin MB’lan arasinda yaptigi kiyaslamalar bir seyi
cok net gostermektedir. Yasal olarak bagimsiz gortinen bir MB,
uygulamada siyasi iktidara cok bagiml olabilmektedir. Iste burada MB
baskaninin kisiligi 6ne cikmaktadir. Ctinki yasal bagimsizligi
kullanmak c¢ogu kez MB baskaninin insiyatifine kalmaktadar.
Uygulamada bunun tipik 6érnegi, ABD’de goruliiyor. Bir donem MB
baskanligl yapmis olan Poul Volcker gérevinden ayrilirken ekonomistler
ABD’nin izledigi para politikasinda bir degisiklik olup olmadigim

tartismislardir.

T.C. Merkez Bankas: eski baskan Riistii Sarac¢oglu 1993 yili
Agustos aymda kendisiyle yapilan bir sdyleside, “Volcker ¢ok kuvvetli bir
kisilige sahip, herkese kendisini sayg ile dinletebilen bir insandi. Ama
daha da énemlisi bankalann ve bankacilann biiytik destegine sahipti”
diyor. Bu destek de stiiphesiz baskanini htiktimete kars: insiyatif
kullanabilmesi anlamina geliyordu. Ayrica yine Sarac¢oglu'na gore,
MB’nin bagimsizlifinin yasayla verilmis olmas: yeterli bir giivence
saglamiyordu. Buna herseyden o6nce kamuoyunu, basinin,
akademisyenlerin inanmas: gerekli idi ve bankann gii¢lii y6neticilere
sahip olmasi énemli bir 6n kosuldu: “Merkez Bankasinin bagimsizligim
sturdiirebilmesinin esas yolu, bilgili olmaktan ¢ok iyi yoneticilere sahip

bulunmaktan gecer94.”

93 AUFRICHT Hans, La Legislation des Bangues Centrales, Ed. Cujas, 1965, s. 87,
den aktaran TELMAN, s. 144,

94 ASOMEDYA, S. 16, Subat 1994, s. 22
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4-Merkez Bankasimin Amag¢ ve Amagclarinin Belirlenmesi

Merkez Bankalarimin bagimsizlik kriterleri icinde ¢nemli 6l¢tide
sorun yaratan bir sebep de, MB'min amaclarinin sinirlarinin belirli
olmamas: yada, bu amaglai‘m birbirleri ile celisen nitelikte ve cesitlilikte
bulunmasidir. Diger yandan belirlenen amaclar icin alinacak tedbirler
birbirleri ile celisebilmektedir.

MB'nin amaclari bulundugu tdlkenin durumuna gére
degisebilmektedir. Alman MB’si i¢in, paranin degerini korumak ve fiyat
istikrarim1 saglama amaci temel amactir. Isvigre MB’si icin tilkenin
menfaatlarina hizmet edecek bir para kredi politikas: uygulamak amaci
esastir. FED’de ise, bu amag¢ tam istihdam, fiyat istikran ve uzun vade
de faizlerin indirilmesini saglamaktir. FED’'nin hem tam istihdam hem
de dusitik enflasyon olan ikili temel amag birbirleri ile ¢eliski halindedir.
Issizlik yiikseldik¢e toplum FED'in daha gevsek bir politika izlemesini
bekler. Bu duruim ise enflasyonu kértikler fakat FED her iki amaca da
uyum saglamaya c¢alisir. Eger c¢ok kati davrandigir takdirde

bagimsizligmin tehlikeye girebilecegini de diistinmek zorundadir®.

Bir hiikiimetin para politikasim1 MB’na bagimsizlik kazandirarak
yonlendirebilmesi icin, ilk 6nce yapacag diizenleme MB'nin statiisiinde
bashica amag¢ olarak fiyat istikrarini iceren amaclar ortaya koymasi
gerekir. Ciinkii MB'nin bagimsizliklar: cercevesinin iyi c¢izilmemesi
halinde, bu defa huktimetle iligkilerde veya kendi politikalarim tayin
ederken, bu tayin ettigi politikalarla, htiktimet politikalar1 arasinda
catismalar, celiskiler dogabilecektir. Diger yandan acik ve kesin olarak
belirlenmis MB amaci, hem MB yoneticilerinin karar almasi sirasinda
ve hem de MB kararlarnin bekleyenler i¢cin kararlarnn neler olabilecegini

bilmek bakimindan son derece énemli olacaktir.

95 THE ECONOMIST; s. 45.

62



Batili tlkelerin MB kanunlarinda ana hedef olarak genellikle
fiyatlarin istikrarinin saglanmas: gosterilirken ozellikle azgelismis
tilkelerde MB'min hedeflerine “kalkinma hedefleri de” eklenmistir ancak
MB'min hedeflerinin bu sekilde cogaltilmasi1 MBmu1 y6énlendirmek isteyen
siyasi otoriteye hedeflerinin agirhgin: birinden digerine kaydirma imkan
verir. Boylelikle para politikasindaki sorumlulugunu zayiflatma
imkamna sahip olur. Bu yolla hedeflere ulasmak icin yapilan
faaliyetlerdeki politik yanlisliklarin diger hedeflere yollama yapilarak
mazur gosterilmesi yolu agilmis olur. Bu konuda Arjantin 6rnegi,
incelenebilir: Arjantin agir bir enflasyonunun altinda kaldiktan sonra,
hedeflerin ¢esitliliginin farkina varmis ve ilk is olarak MB yasasini
degistirerek MB'min temel ve tek hedefinin “para degerinin istikrarini
saglamak” oldugu belirtilmistir. Boylece iyi tamumlanmis ve bélirgin bir
hedef vermenin politik degerinin buyukligha ortaya konmustur.
Yasamilan tecriibeler gostermektedir ki, para politikasina dolaysiz
olarak etki olanaklan bulunan hiikiimetler, kalkinma hedeflerini

yayilmac: politikalar aracilig: ile gergeklestirme egilimindedir96.
5- Merkez Bankasi Faaliyetlerine Toplumsal Destek

Bir tilkede, toplumun MB bagimsizlifina nasil baktiklarn 6zellikle
demokratik toplumlarda gézéntinde bulundurulmas: gereken faktorlerin
en 6nemlilerindendir. Ulkedeki siyasal sistemdeki gii¢ dengeleri ile
toplumun ekonomik politikalar konusundaki bilgileri ve bu bilgilerin
yonlendirdigi davraniglan MB’lannin uyguladig: politikalarda dissal bir
faktér olarak etkili olmaktadir. Ornegin Alman MB'min yasal
bagimsizhigindan daha 6nemli sayilan faktér Alman toplumunun MB'm
siyasi otoritenin baskilarindan korumak icin verdikleri toplumsal
destektir. Uzun siire hikiimetin Alman MB'nin (Bundesbank)

politikalarina ters diisen davramslarda bulunmasi, siyasal ag¢idan

96 Hagen, Zwei bonder firr Europa, FAZ, 7.11.19924den aktaran YUKSEL, s. 8.
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toplumun tepkisine yol a¢maktadir. Alman halk: hiiktimete destek
verirken, kendi refahi icin MB'm1 da desteklemektedir®?. Goériilmektedir
ki Bundesbank tiim antienflasyonist giictinui siyasal degil, mutlak
toplumsal destekten almaktadir.

MB’'nin, sadece kendilerini siyasi olarak koruyabilecek bir menfaat
koalisyonu bulundugu zaman kararli antienflasyonist eylemlere

girisecekleri iddia edilmektedir98.

Ozellikle ABD’de yani bu acik ve demokratik toplumda MB'nin
uyguladig: politikalar i¢erisinde halkin destegine ve kabultine ihtiyaclan
oldugu, herkesce bilinmektedir.

Ornegin, enflasyona karsi uygulanan siki para politikasinin
pivasalar1 bunalima sokmasimnin onaylanmamas: halinde MB’'min
prestijinin zedelenecegi diistintilmektedir. Boéyle bir MB, kaybettigi

prestij nedeniyle tam bir bagimsizliga ulasamayacaktir.

Demokratik toplumlarda hiiktimetlerin her toplumsal durum
‘karsisinda tarafsiz olmamas: dogaldir. Ornegin hiikiimet issizliginm
azaltilmasi hedefine kendi programi ac¢ismndan ¢ok énem verebilir. &51_1_
durumda enflasyonist bir program uygulamaya basladiginda, bunun
istihdam tizerinde olumsuz etkilerini siyasal agcidan uygun gormeyip,
enflasyonun ve biiyiime hizinin ytiksek oldugu bir durumu enflasyonun
diisiik fakat durgunlugun hikiim stirdigt bir baska duruma tercih
edebilir. Bu ise, hiikiimeti, acikladigy politikasindan vazge¢meye

yoneltebilir. Politika yapimcilarinin stratejik bir avantaj pesinde

97 FRICKE Thomas, D'une Bundesbank a’lautre? La Bangue Centrale Allemonde
Comme Modele pour I' Europe, Revue de 'OFCE, N.44'den aktaran TELMAN, s. 148.

98 pOSEN S.Adam, “Why Central Bank Independence Does Not Cause Low Inflation,
There is No Instituonal Fix For Politics”, THE AMEX BANK REWIEW, 1993, s. 5.
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olmalarimin kisa vadeli kazanclar icin, daha o6nce ilan ettikleri
politikalardan ayrilmalari sonucunu vermesinden kaynaklanan
“politikalarin sayginligl’” sorunu “zamansal tutarsizlik” kavrami
cercevesinde ortaya atilmistir. 99Ancak, hiikiimetin béyle bir davramis
icerisinde olmasinn sakincasi, toplumun c¢esitli kesimlerinin htiktimet
politikalarinin sitirdiirebilirligine olan gfivenlerini yitirmeleri ve
dolayisiyla politikalara karsi beklenen tepkiyi gostermemeleridir. Bu ise,
iktisat politikalarinin basari sansini dﬁsﬁrecek ulasilmak istenen
hedeflere varilmamasina yol acabilecektir. Iste bu sorun ¢oziiliirken,
hiikiimetin bagimsiz MB, olgusu giindeme gelmekte ve demokratik
toplumlarda bagimsiz bir MB'min arkasinda kendisi i¢in en iyi (optimal)
stratejinin bagimsiz MB oldugu bilincinde oldugu toplumsal destek

olusabilmektedirl99,

Gelismekte olan tlkeler agisindan diistinildigtunde bu tlkelerde
yasanan demokratik aksamalar ile ekonomik performans disakliigu,
MBmin etkinligine ve bagimsizligini olumsuz yénde etkileyecektir. Bu
tilkelerde, poptilist iktisat politikas:1 uygulamalar: toplumun MB'nin
uygulamaya ¢alistif1 politikalara olan giivenini de sarsmakta ve MBnin
bagimsiz davranmisini politik anlamda etkilemektedir. Toplumun
bagimsiz MB ihtiyacina olan inanci yanlig politikalar nedeniyle
sarsilmakta, bir yandan toplumun beklentileri ve kalkinma aréy1§1 diger
yandan ekonomik istikrara kavusma istegi MB- Toplum iliskileri bir

kisir dongtiye sokmaktadir.

99 KYDLAND Finn, PRESCOTT Edward, “Rules Rather Than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans” JOURNAL OF POLITICAL ECONOMY 85(3),June
1977, s.473-491.

100 gy, konuda ayrica bakiniz, BLACKBURN Keith, CHRISTENSEN Michael, “Monetary
Policy and Policy Credibility:Theories and Evidence”, JOURNAL OF ECONOMIC
LITERATURE, Vol: XXVI, Mark 1989, s. 1-45. '
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6- icinde Bulunulan Ekonomik Ortam

Bagimsiz bir MB'min varhig tilke ekonomisinin i¢inde bulundugu
ortam ile yakin bir iligkiye sahiptir ve bir MB'nin para istikrarini
saglamak icin elindeki gii¢, bulundugu piyasanin boyutlarn ve ona gii¢

veren siyasi iktidarin ttimtintin birlikte olusturdugu ortamda sekillenir.

Ulke ekonomilerinin icinde bulundugu kosullar ile MB’larinin
politikalar1 karsilikli etkilesim icindedir. C)rnegih yurtici ya da yurtdisi
faktorlerden kaynaklanan bir yuksek enflasyon ortaminda MB'nin
ekonomiye miidahale derecesi ile istikrarli bir konjonktiir, yasanan
ekonomik ortamda MB'min miidahale derecesi farkli olacaktir. MB’lar
ekonomik yasamdaki yerini saptarken tilkenin icinde bulundugu

ekonomik, politik, sosyal kosullan dikkate almadan hareket edemez101.

Bankacilik sisteminin parasal sistemdeki fonksiyonlari devletin
finansman politikalari, kamu borg¢larinin agirlifl, ekonomilerin
dunyanin diger ekonomiler ile iliskiler gibi ekonomik faktorlerin
olusturdugu ekonomik ortam para politikasinin ve MB davramslarin
gicla bir sekilde etkilemektedir. MB politika aracglarn, her tilkede ayri
nitelikte oldugu gibi tilke kosullarina goére her tilkede aym etkiye
sahiptir.

Gecmisteki Ornekler, MB’larinin bagimsizliklarini dénem dénem
artirdiklarinm1 ya da yitirdiklerini gostermektedir. Ornegin, uzunca bir
dénem bagimsiz olan Ingiltere MB, II. Diinya savasl sonrasinin
kosullarinin zorlamasiyla hemen devletlestirilmis, demokratik
planlamanin geregi olarak kaynak dagitiminda kontrol imkam

saglayacagi dusuniilmistiar. Yasadigimiz son onbes yilda ise

1017 AMFALASSY Alexandre, “Cormment reussir 'union monetaire europeenne”, LE
FIG-ECO, 17.07.1992, s.2’den aktaran TELMAN, s. 151.
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ekonomiye miidahalesinin en aza indirilmesi goriisii yayginlasirken
bunun paralelinde hizla MB’larina bagimsizlik kazandirma

diizenlemelerine gidilmistirl02.

Goruldigt gibi, tilke ekonomilerinin yasadig: siyasi ve ekonomik
kosullar ve ekonomik sistemlerin degisimi dogrultusunda MB'larinin

bagimsizlig1 gértisti etkilenmektedir.

7- Merkez Bankas1-Hazine iliskileri ve Kamu Agiklarinin

Finansmaninda Merkez Bankasinin Rolii

Geleneksel hazine anlayisina goére hazine, devletin tiim gelirlerinin
toplandig: ve ttim devlet giderlerinin 6demelerinin yapildig: bir banka
benzeridir. Bugiin hazine sadece biittin devlet gelirlerinin toplandig: ve
giderlerin 6dendigi bir yer olmadig: gibi MB da yalmz banknot basan bir
devletin hazinedarlhigimi yapan bir kurulus degildir. Banka-hazine
paranin istikrarim saglamak, ekonomiyi diizenlemek gibi konularda,
birlikte bir ¢ok gorevler ytiklenmislerdir. Bu gorevleri yerine getirmenin

stirekli isbirligini gerekli kildig1 bellidir103,

Biit¢ce 6deme yukiinun ilk uygulama aylarimda yogun olmas: vergi
tahsilatinin da belirli ayarda yapilmasi nedeniyle, gelirlerin, giderleri
karsilayamadigi dénemler ortaya ¢ikar. Gereksinmelerin buytikliigi ve
bunlann hemen giderilememesi halinde kamu hizmetlerinin aksamasi
ihtimali durumun 6neminin artmasina neden olur. Bu bakimdan

hazinenin kisa vadeli ytiktimliiltiklerini yerine getirecekleri olanaklara

102 BOySAL Haydar, “Merkez Bankas1 Bagimsizhig1” Diinya Gazetesi Temmuz 1994,
s. 4.

103 Aynntilar icin bakimiz: TURK, Ismail, Maliye Politikas: Ve Cagdas Biitce
Teorileri, Ankara, 1979, s. 161.
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sahip olmasi bir zorunluluk halini alir. Hazineye tanminan bu
olanaklarin en 6nemlisi merkez bankasimin sagladig: kisa vadeli

kredilerdirl04,

Merkez Bankas: bagimsizliklaninda tizerinde durulan temel sorun,
kamunun finansman agiklarinin MB kaynaklarindan finanse edilmesi
hususudur. Bu konuda da Almanya, Isvigre ve Hollanda gibi tilkelerin
kanunlarinda, limit smirlamalar bulunmaktadir ve bankaya ancak
hiikiimet bono ve tahvillerinin piyasadan satin alinmas: izni

verilmektedir105,

Merkez Bankalarinin bagimsizigindan s6z edilirken yine, devlet
bor¢larinin, MB kaynaklarindan finanse edilmesi ve bunun
sonuclarmin da enflasyona gétiirmesi konusuda, énem kazanmaktadir.
Nitekim bunun en c¢arpict 6rnegi Almanya'nin birinci ve ikinci dinya
savasi sonlarinda yasadig: btiytik enflasyonlardir. Devlet bu dénemlerde
bitce aciklarini daima MB kaynaklarini zorlayarak kapatmaya
cahsmistir 106,

Sunu da belirtmek gerekir ki, MB ile politik gii¢ arasindaki
iligkilerin MB 6zerkligini zedeleyecek gortintiiler kazanmas1 &zellikle

hazineye acilacak krediler aracihgiyla ortaya cikmaktadir107,

Kamu finansman aciklarimn stirekli olarak ve birbirine eklenerek
artmasi ve 6zellikle bu agiklann herhangi bir istihdam artirici teknik
gelistirici harcamalardan degil de; personel, faiz, bor¢ vs. tiretken
olmayan nedenlerden kaynaklanmas: halinde ekonomiye olumsuz
etkileri cok daha biiytik ve ¢ok daha diizeltilemez nitelikte olacaktir. Bu

nedenle ve hiiktimetlerin para mekanizmasimn her ne sekilde olursa

104 y{JKSEL, s. 70.

105 CASTELLO, SWINBURNE, “Central Bank Independence...” 1992, s. 20.

106 TURAN, Giinver Giil, Uluslararas: Para Sistemi Diinii Ve Bugiinii, T. is Bankas:
Kaltir yaymlar, 1980, s. 52-53.

107 y{JKSEL, s.70
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olsun kullanilmasimnin énlenmesi, bankalarin htikiimetlerin bu yéndeki
isteklerini geri cevirebilme hususundaki yetki ve imkanlar1 MB

bagimsizhig konusunda olduk¢a énemli kriter durumundadar.

MB bagimsizlig: ile btitce ac¢ifn /GSMH arasindaki gelisimi izleyen
bir arastirma Parkin tarafindan yapilmis ve Almanya, Isvicre icin biitce
aciklarimin denge degeri sifira yakinken, Fransa'nmin da o dénemlerde
MB bagimsiz olmadig: halde btit¢e a¢igr / GSMH oram diistik ¢ikmustir.
Aym konuda Masciandro ve Tabellini, baska tilkeleri de aré@hrmaya
dahil etmistir. Sonucta, bagimh bir para otoritesinin hiiktimetin biitce
acig1 vermekten yeterince caydirici olmayacagi kanaatine

varmuslardir108,

MB'min kamu finansmaninda oynadig: rol ile bagimsizlik derecesi
arasmdaki iligki saptamrken, MB'nin kamuya verdigi kredinin limitinin
olup olmadif:, kredi verirken 6ngérdugti sartlan (kredi karsiliginda
teminat olarak menkul kiymet alip almadigi, teminat aliyorsa bunlarin
vadelerinin ve faiz oranlarimin hangi 6l¢tilere gore, nasil belirlendigi,
MBmin bu teminatlan piyasada satip satmadigi gibi) MB'nin faizi
belirleme giicti, MB'nin diger bankalarla iliskileri, para basiminda
smirin nasil tespit edildigi, gibi kriterler incelenmekte ve

sorgulanmaktadir.

8- Para Politikasinin Olusturulmasinda Merkez Bankasinin
Konumu

Zaman igerisinde MB’larinin fonksiyonlarinin artmasina paralel
olarak, MB'nin para politikasindaki belirleyici ve bu belirleyicilikte
siyasi otorite ile yetki paylasimi olgusu MB’larmnin bagimsiziik
kriterlerinin olusturulmasinda temel unsurlardan biri durumuna

gelmistir.

108 pOLLARD S.Patricia, “Central Bank Independence and Economic Performance”,
FRB LOUIS REVIEW, Vol: 75, No:4, July-August 1993, s. 28-34.
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Politika olusturmada ise, para politikasini formiile edenin kim
oldugu (sadece banka, banka belirler ise etkisi nasildir, banka sadece
hiiktimete tavsiyede bulunur mu? Bankanin s6z hakki nasildir?) ile
ilgili kriterler, ve MB ile hiikiimet arasinda olusabilecek olasi
sorunlarda son so6ziin kimin sodyledigi, htikiimet butcesinin
hazirlanmasinda MB'min roltintin ne oldugu (MB aktiflik durumu,

MB'mn etkisi nasildir?) sorgulanmaktadir.

Para politikasinin formtilasyonu, uzun dénemde fiyat istikrarn
hedefini 6ncelikli olarak kabul eden ve gozeten apolitik kisilerin
kontroliinde ger¢eklesmisse MB'nin bagimsizlif: artms demektir. Bu
durum fiyat istikrarinin saglanmasiin da bir teminati olarak kabul

edilir.

Aksine para politikasinin belirlemesinde, kisa dénemli hedefleri 6n
planda tutan ve bu hedefleri realize etmek pahasina uzun dénemde
btiytik ekonomik maliyetleri géze alan bir anlayis hakimse, MB'nmin
bagimsizligindan s6z edilemeyecektir. Diger bir degisle para
politikasinin hazirlanmasi ve ytirtitilmesi asamasinda MB'na degisiklik
yoniinde mtidahalede bulunuluyorsa ve siyasi otorite para basim kendi
amaclart yéntinde kullanmak tuzere MB tizerinde baskilar
olusturuyorsa, bagimsizlik sz konusu olamayacag gibi, para
politikasin1 saglikli ve tutarli bir bigimde stirdiirebilme olanag: da

giiclesecektir.

Gtinumtuizde Merkez bankalarinin para politikasimi hazirlama ve
uygulama sorumluluklan, sahip olduklan bagimsizlik derecelerine gore
tilkeden tilkeye .farkhhk gosterir. Kuskusuz Merkez Bankalarinin bu
sorumluluklan, yasal statiilerinde yer alan hiiktimlerle garanti edilmis
olmalidir. Buiytik 6l¢tide bagimsiz oldugu kabul edilen Bundesbank,
para politikasini hazirlamada ve uygulamada ¢ok genis bir yetki ve
sorumluluga sahip olup; bu konudaki glictinii ve gerekli giivenceyi

tamamuyla yasal statiistinde almaktadir.
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Ancak Bundesbank, hiikiimetin genel ekonomik politikasim
desteklemek yuikiuimMliltigtinii tasir. Isvigre’de MB para politikasini
belirlemede, siyasi otoriteden tamamiyla ayr kurumsal bir bagimsizhiga
sahiptir. Bununla birlikte banka ile hikiimet para politikasinin
uygulamaya konulmasindan énce birbirleriyle gortis alisverisi icinde
bulunmakla yiikiimlidiirler109, ’

Buna karsilik bagimsizliklan yasalarindaki hitikiimlerle acik bir
bicimde engellenmis olan Merkez bankalarninin para politikasinin gerek
belirlenmesi gerekse ytirtittilmesi konusunda yetki ve sorumluluklarn ya
yoktur ya da c¢ok simrlhdir. Nitekim Fransa'da s6z konusu yetki ve
sorumluluk, sadece maliye bakanhgimn tasarrufundadir. Fransiz MB
Maliye Bakanlhigl tarafindan hazirlanmis olan para politikasinin
yuriitilmesinde sorumlulugu kismidir. Bankanin rolii daha c¢ok
gozlemci niteliginde olup, hiikiimete kendi goriis ve 6nerilerini iletir.
Ingiltere’de ise bu durum biraz daha farklidir. Bu tilkede hazine, para
politikasinin hazirlanmasinda mutlak bir otoriteye sahiptir. Ancak
Ingiltere bankasina para politikasiyla ilgili olarak hicbir direktif
gonderemez. Ingiltere MB para politikasini Hazine ile birlikte

yirtitiir! 10,

Para politikasimin merkez bankasinin dogrudan kendisi tarafindan
hazirlanmasi ve uygulanmasi, sahip oldugu bagimsizligimin énemli bir
oletittiidiir. Bu, Merkez Bankasimin amac¢ bagimsizhigimi ifade eder.
Bunun yaninda, bir diger bagimsizlik tiirti daha vardir. O da, merkez
bankasimin para politikasinin uygulanmasinda yararlanacagi araglarn
secimi ve bu araglann kullanilmasidir. bu da ara¢ bagimsizligy olarak

bilinir. Yapilan teorik ve amprik ¢calismalar merkez bankasi i¢in amag

109 sWINBURNE Mark ve BRANCO, CASTELLO Marta, “Cental Bank Independence
and Central Bank Functions” The Evolving Role Of Central Banks, (Ed):
Patrick DOWNES ve Reza Vaez- ZADEH, IMF, Washington, D.C., 1991, 5.423.

110 SWINBURNE vd., “Central Bank...” The Evolving Role..., s. 424.
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bagimsizligindan c¢ok, ara¢ bagimsizhiginin 6nem tasidigimi ortaya
koymaktadir. Bu c¢ergevede, merkez bankasinin acgikca belirlenmis bir
hedefin yada hedefler setinin verilmesi, MB'min gerceklestirmek iizere
yetkili tayin edilmesi ve kendisinin dogrudan sorumluluk tistlenmesi

gerektigi savunulmaktadir! 11,

II- MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI VE MAKRO EKONOMIK
PERFORMANS

Daha oOnce incelendigi gibi, son yillarda bir ¢ok tlke kendi
MB'larim devlet kontroliinden uzaklastinp bagimsizlastirmak igin,
6nemli ditzenlemeler yapmislar ve bu yolda, btiyik gelismeler
katetmislerdir. Bu uygulamalarin arka plaminda bagimsiz MB'lan ile,
tilkelerin Makro ekonomik Performanslari arasindaki etkilesimi konu
alan oldukca 6nemli sayidaki teorik ve amprik ¢calismalar ve analizler

yatmaktadir.

Aralarinda 6dil kazanmis makalelerinde yer aldigi bir ¢ok
arastirma MB bagimsizlik derecelerinin biit¢ce ac¢if: buyukligi ve
enflasyon gibi 6nemli bir makro ekonomik degiskenleri etkiledigi
yontinde énemli bulgulan giindeme getirmis, bu bulgular para politikasi
alanindaki uygulayicilar ve ekonomistleeri derinden etkilemistir. ‘Hatta
1989-1991 yillar1 arasinda Yeni Zelanda, $ili ve Kanada'nin kendi
MB’larinin bagimsizlifin1 artiran yasalar ckarmasinda, 1992
Maastricht Anlasmasimin Avrupa Toplulugu tyesi ulkelerin MB'na
bagimsizlik vermesini éngormesinde bu ¢alismalarin yonlendirici etkisi

buiyiik olmustur.

Bilim adamlarinin MB bagimsizhgina olan ilgi ve meraki MB'nin

dogrudan politik baskilardan bagumsiz ve uzak oldugunda daha diigiik

111 piSCHER Stanley, “Central Bank Independence Revisited”, THE AMERICAN
ECONOMIC REVIEW, Vol: 85, No: 2, May 1995, s. 202.
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ve kararl enflasyon elde edilecegi inanciyla harekete gecmistir. MB
bagimsizligi ile Makro Ekonomik prformans arasindaki iligki tizeinde ilk
amprik ¢calismalardan birisine Bade ve Parkin 6nciiltik etmistir!12. Bade
ve Parkin Bretton-Woods dénemi sonrasi Enflasyonu. ile MB
bagimsizhig: iliskisini arastirirken Almanya ve Isvicre sroeklerini ele
almistir. Allesina ise Bade ve parkin'in gostergeleri ile hareket etmis
fakat analizinde ek olarak, Danimarka, Yeni Zelanda, Norvec¢ ve
Ispanya’yr da incelemistir!13, Grilli, Masciandro ve Tabellini MB
bagimsizlig: i¢in digerlerinden farkli olarak iki gbésterge olustumus ve
1950’den 1989a kadar olan dénemdeki 18 OECD toplulugu tilkesini

incelemistir! 14.

Allesina 1993’te Summers ile birlikte Bade ve Parkin’in ve Grilli
Masciandro ve Tabellini'nin olusturdugu gostergelerin ortalamsim
alarak MB bagumsizliinin yeni bir 6l¢tistinti hesapladilar. Calisma
dénemleeri 1955-1988 arasmnda yapilmis ve Bade,Parkin’inkilere ek
olarak Danimarka, Yeni Zelanda Norve¢ ve Ispanya’yr analize
katmislardir! 15,

MB bagimsizlig1 ve makroekonomik performans iliskisinin en genis
ve ginumuzde bu konuda yapilmis bir ¢cok calismaya temel olusturan
incelemeleri 1950,1989 verilerini kullanarnk Cukierman
gerceklestirmistir! 16, Cukierman, énceki calismalardan farkli olarak

MB'nin bagimsizliginda sadece yasal 6l¢iiler kullanmakla kalmamas,

112 BADE R. PARKIN M. “Central Bank Laws and Monetary Policy”, Departmant of
Economics, Discussion Paper, University of Western Ontaria, 1987

113 ALLESINA Alberto, “Makroeconomics and Politics”, NBER MAKROECONOMICS
ANNUAL, Camridge, MA: The MIT Press 1988, s. 13-22.

114 GRILLI V., MASCIANDRO D. and TABELLINI E., “Political and Monetary
Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries”,
ECONOMIC POLICY, No:13 October, 1991 s. 341-392. :

115 ALLESINA and SUMMERS, s.151-162

116 cUKIERMAN, Alex, Central Bank Strategy, Credibicity, And Independence: Theory
And Evidence, MIT Press, Cambridge Masssachusetts, London 1992
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Japonya MB'nmin para politikasi amag¢ ve araclarmmn
belirlenmesinde hakim rolti olmasina ragmen, bu gérevin makro
ekonomik politikalarn dikkate almadan yapamaz. Bu hususu devletin 2
temsilcisi iki tarafin gériislerine uygun sekilde dtizenler. Ayrica Banka
yonetimi Maliye Bakani aracilifiyla parlementoya, uyguladiklan
politikalar hakkinda bilgi verir!89.

Japonya MB yasasina gore, hazinenin bor¢lanma ihtiyacina simir
konmamistir. Bankanin devlete sinirsiz borg¢ verebilme imkani vardar.
Ancak 1947 yihh mali yasas: bir yildan uzun vadeli bonolarin taahhiit
edilmesini, bor¢ verilmesini kural olarak yasaklamistir. Ve 1948
yilindan bu yana MB devlete bir yildan wuzun vadeli borg

vermemektedir!90,

Japonya MB, ekonomisi dengeli ve kararll gelisme ig:ihnde olan
diinyanin en gelismis tilkesi durumundaki Japonyanin ulusal emisyon
bankasidir. Béyle bir tilkenin bankas: olmasina karsin, bir¢ok yetkinin
kullanilmasinda tam anlamiyla serbest veya 6zerk birakilmayarak,

Maliye Bakanina veya Maliye Bakanligina bagh kilinmastir.

Ayrica bankanmin kendi biit¢cesini yapma bagimsizhigt yoktur, para
buytime hedefleri ve kur oranlarn tesbiti hiiktimetle birlikte yapilir, ama

faiz oranlarmn degistirilmesi yetkisi MB'na birakilmistir.
H- GELISMEKTE OLAN ULKELER
Daha 6nce de deginildigi gibi Ikinci Diinya Savasindan sonra az

gelismis tilkelerde Merkez Bankalanna ‘Kalkinmanin finansmaninda yer

vermek” egilimi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla, gelismekte olan tilkelerde

189 TOKGOZ, 5. 13.
190 SUZUKI Yashio, “Japon Merkez Bankas: ve Parasal Politika’ (Cev: Ahmet Erol),
MALIYE YAZILARI, No: 39 ve 40, Nisan-Eyliil 1993
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merkez bankalanmn islevlerinin merkez bankacihiginin geleneksel
alanimin disma cikarildig: birgok tlkede zaman igerisinde birer “yari
kalkinma bankasi1” olarak faaliyet go6sterir hale geldigi
gozlenebilmektedir. Kolayca gortilebilecegi gbi, bu islevleri ytiklenen bir

bankanimn hiiktimetten bagimsiz olmasini diistinmek oldukca gtligttir.

Cahsmanin bundan 6nceki bélimlerinde yapilan arastirmalarin
sonuclarina gore gelismekte olan tilkelerde merkez bankalarimin yasal
bagimsizlhik derecesi ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski

goriilmedigine deginilmistir.

Amprik olarak yeterince anlaml iliskinin saptanmamis olmasina
ragmen, gelismekte olan tilkelerin giindeminde merkez bankalarinin
bagimsizligt sorununun genis 6l¢tide tartisildig: gortilmektedir. Son
yillarda ise, MB’larinin bagimsiz olmas: gerektigi yoniindeki genel gortiis
birligine paralel olarak gelismekte olan tlkelerin MB’larini 6zerk hale
getirmeXk icin ¢esitli diizenlemeler yapma yoluna gittikleri gortiilmektedir.
Bunun ic¢in bir yandan MB’larina yasal bagumsizlik kazandirilmaya
calisilirken, diger yandan hiikiimetler ekonomik politika
uygulamalarinda bagimsiz MB gereklerine uygun davrams kahplar
gelistirmekte, bunlar yapilirken gelismis tilkelerin bagimsiz MB'lar

ornek olarak alinmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE MERKEZ BANKACILIGI VE BAGIMSIZLIK
SORUNU

I.TURKIYE'DE MERKEZ BANKACILIGI
A-TURKIYE'DE MERKEZ BANKACILIGININ TARIHSEL GELISIMIi

1-Cumhuriyet Oncesi

XIX. ytizyllda banknotun genel bir miibadele araci olma niteligini
kazanmasi, bugiinkti merkez bankaciliginin gelismesini hazirlayan
nedenlerden biridir. Aym ytizyilda tilkemizde, biri 1840'ta digeri 1876’'da
olmak tizere iki kez KAIME adi altinda kagit para ¢ikarimustir. Fakat
bu paralar halk tarafindan ilgi gérmemis ve dis bor¢lanma, halktan
vergi ve yardim yolu ile toplanan paralarla tedaviilden ¢ekilerek imha

191

edilmistir °". Ulkemizde, bankacilik faaliyetiyle ilk ugrasanlar Galata

Sarraflar1 ve Bankerleridir. Bunlar sadece baskalarina ait paralarn
isletmek, senet alim satimi ve kambiyo islemlerini yapmakla kalmamis,

Hazineye bor¢ para verme eylemini de baslatrmslardulgz.

191 7ARAKOLU, s. 51.
192 K AY1L.A, Merkez Bankas: islemleri..., Ankara, 1981, s. 23.



Turkiye'de gercek anlamda bir merkez bankasinmin kurulmasi,
ancak Cumhuriyet déneminde gerceklesebilmistir. Bu gecikmenin
olmas1 dogaldir. Ciinkii, Osmanh déneminde banka ve benzeri kredi
orgiitlerinin hem c¢ok az sayida, hem de genellikle azinhiklarin
yonetiminde kurulup calistiklan bilinmektedir. Bunun sebebi ise,
Musliiman halkin, faizin haram oldugu konusundaki kati inancglandir.
Bu inanc¢ sebebiyle de, Miisliiman Turklerin bankerlik ve bankacilik

193, Cumbhuriyet dénemine kadar,

islemleri ile ugrasmalarini 6nlemistir
Osmanh déneminde ¢ok sayida yerli ve yabanci banka kurulmustur,
ancak merkez bankasimn fonksiyonlarini yerine getiren ilk banka,

yabanc: sermaye ile kurulmus olan Osmanli Bankasi'dir.

Osmanli Bankasi, Fransiz sermayesinin de katilmas: ile Bank-1
Osman-1 Sahane adiyla istanbul'da faaliyete gecerken, yeni bir
diizenleme yapilarak bankaya Osmanli Imparatorlugu icin banknot
¢ikarmak ve Devletin hazine iglerini ylurtitmek gorevleri verilmistir.
Osmanli Bankasi'min gercek bir merkez bankasi niteligi tasiyip
tasimadigr merkez bankasi islevierini yerine getirip getirmedigi
tartisilabilir. Aslinda banknot ¢ikarma tekeline sahip bulunan Osmanl
Bankasi disinda Imparatorlukta devlet dahil hic¢bir otorite veya kurum

194 figinc olan nokta bankanin

banknot ¢ikarma yetkisine sahip degildi
merkezi Istanbul olarak belirlenmis olmasina ragmen, banknot ¢ikarma
yetkisinin Paris ve Londra komitelerine blrakllma81yd1195. Bu husus
ise, Osmanli Bankas: ayricalik sOzlesmesine gore diizenlenmisti. Yine
aym sé6zlesmeye gore Devlet, ayricalik stiresinin sonuna kadar kagit
para cikaramayacag: gibi, baska bir kurulusa banknot ¢ikarma yetkisi
de veremeyecekti. Osmanli Bankasima verilen bu ayricaligin stiresi ilk
s6zlesmede 30 yil olarak belirlenmis ve sonradan yapilan degisiklikle 1

Mart 1952 tarihine kadar uzat11m1§t1196.

193 PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar..., 5. Bask, s. 269.

194 AKGTIC, 100 Soruda Tiirkiye'de ..., s. 109.
195

196

PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar ..., 5. Bask, s. 269.
PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar ..., D. Baski, s. 269.
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Osmanl Bankasi, bir merkez bankasindan beklenen, ekonominin
likiditesini ve kredi hacmini ayarlama, denetleme islevine hicbir zaman
sahip olmamistir. Reeskont ve kanuni karsihik oraminin saptanmasi
gibi para politikas: arac¢larini kullanmamis, bu tiir yetkilere de zaten
sahip olamamistir. Osmanl Bankasi, hitktimetin hazinedarligi, mali
ajanhg gorevini bir 6l¢iide yerine getirmis olmakla beraber cogu kez
Devletin kisa stireli bor¢lanma taleplerini karsilamamis, Devletin
gereksinmelerinden ¢ok bankanin karhligim én planda tutmustur'®’.
Bu nitelikleriyle Osmanl Bankasi bir devlet bankas: islevini kismen
yerine getirirken, esas itibariyle bir ticaret bankas: olarak faaliyet
gostermistir. Osmanli Bankasinin banknot c¢ikarma imtiyazi
Cumbhuriyet déneminde de ¢ok daraltilmis olarak devam etmis olsa bile
1930 yihinda T.C. Merkez Bankasi kurulduktan sonra Osmanli Bankas:

banknot ¢ikarmamistir.

Merkez bankalarina 6zgi gérev ve yetkilerin yabanci kékenli bir
bankaya birakilmasinin sakincalari Osmanli Devleti déneminde de
duyulmus ve 1916 yilinda Ittihat ve Terakki Firkas: tarafindan ileride
merkez bankas islevlerini de tstlenmesi amaciyla baz ayricaliklara
sahip Osmanl Itibari Milli Bankas: kurulmustur. Ulusal bir devlet
bankasi olmas: 6ngériilen Itibari Milli Bankas: 1. Diinya Savasimin
yenilgi ile sonuc¢lanmasi tizerine merkez bankacilifl islevlerini yerine
getirecek bir yapiya kavusturulamamistir. Zaten Cumhuriyetin
ilanindan sonra 1924 ve 1925'te Osmanli Bankas: ile de yapilan
sozlesmelerle, bankaya Turkiye’de sube acan, bazi hak ve

yuktimlaliikleri olan bir yabanct banka stattisti verilmi§tir198.

197 TEKEL ilhan-iLKIN Selim, Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB, Ankara, 1981, s. 69.

198 7 ARAKOLU, s. 52-54.
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2-Cumhuriyet Donemi

a)TCMB’nin Kurulusuna Kadar Osmanh Bankasi, Merkez
Bankacilig:

Osmanli Bankasi Cumhuriyetten sonra uzun stire Merkez
Bankasi'min bazi gérevlerini yliritmiistur. Ancak, yeni devletin yapis:
icerisinde bir yabanci bankanin Merkez bankas: gérevi yapmas: kabul
edilemeyeceginden ve ayrica, Osmanli Imparatorlugu déneminden
devralinan ve karsiligi bulunmayan kagit paralarin Osmanli Bankasina
aktarilarak banknot haline getirilmesi olanag: bulunmadigidir.
Savastan yeni ¢ikmis hiikiimetin elinde yeteri kadar altin olmamas: ve
disaridan altin saglama olanag: bulunmamasi sebepleriyle milli bir
Merkez Bankas: kurulmasi ihtiyac: ortaya ¢ikmistir. Béylece, bu amaca
yonelik ¢calismalar yogunlasmistir. 1923 Izmir Iktisat Kongresi'nde de
ulusal bir devlet bankasi kurulmas: gortisiiniin ortaya atilmasina
karsin, Merkez Bankas: islevlerini gérecek ulusal bir devlet bankas:
kurulmas: ancak 1930 yilinda gerceklestirilmistir. Bu asamaya gelene
kadar da, 1923-1930 yillar1 arasinda Merkez Bankas: kurulmasina
elverigli i¢ ve dis kamuoyu olusturulmus, bu konuda fikri birikim
saglanmis, Merkez Bankas: kurulmasi ve basarili olabilmesi ic¢in gerekli

arastirma ve hazirhiklar tamamlanmistir.

Merkez Bankas1 kurulmas: yontindeki gelismeler, acik ifadesi, 5
Kasim 1927 tarihinde Biiytik Millet Meclisinde okunan tigtincii Ismet
Inonii Hitkiimeti'nin programinda bulunmaktadir. Programda “Devlet
Bankasina ait kanun tasarilarim bu yil Ytice Meclis’e sunacagiz. Bir
yila kadar bir zaman igerisinde Cumhuriyet Banka'simin agilmis

olaca@imi timit ediyoruz” ifadesi yer alm1§t1r199.

199 {NAN Afet, Devletcilik flkesi ve Tiirkiye Cumhuriyeti'nin Birinci Sanayi Plani, 1933,
Tiirk Kurumu Basunevi, Ankara, 1972, s. 106.
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Merkez Bankasi: kurulmasina iliskin calisma ve arastirmalar
baslamis ve 1929 diinya ekonomik bunaliminin Tirk ekonomisini de
sarsmastyla birlikte, Merkez Bankasi kurulmas: sorununu daha giincel
hale gelmis ve bu konuda Almanya’'dan da uzman kisiler getirilmistir.
Bu uzmanlarin hazirladigl rapora goére, Tirkiye’de hem ytiksek bir
uretim diizeyi hem de dengeli bir 6demeler bilancosu bulunmadigindan
ve saglam bir devlet maliyesi olusmadig: icin hentiz MB’ s1 kurulmasina
yonelik 6n kosullar olusmamistir. Bu ytizden, bir iyilestirme program

uygulandiktan sonra, MB kurulmasi yoluna gidilmesi gerekmektedirzoo.

Daha sonraki gelismeler ile birlikte, Atatiirk'in 1 Kasim 1929
tarihinde yapmis oldugu Biiytik Millet Meclisi acis konusmasinda yer
alan kesin y6énergelerden sonra, Aralik 1929'da Hiitktimet Bagkam Ismet
Inénii de kurulacak devlet bankas: konusunda su aciklamay:

yapnn§t1r201.
(i)Sermayesi simdiki ulusal paramiz tizerinden olacak;

(ii)Milletin gontillt olarak katilmasina a¢ik bir anonim sirket

seklinde kurulacak;

(iii)Gorevleri, tiim vatandaslarin gtivenligi i¢in 6zel bir kanunla

dtizenlenecek;

(iv)ilk esaslarinda ulusal paramin altin fiyati: tizerinden tespiti gibi

bir kayit bulunmayacak.

Ismet Inént bu agiklamalari ile, Merkez Bankasinin nasil

kurulacagi, sermayesinin nasil karsilanacagi ve ulusal paranin

200 AkGUC, Tiirkiye'de ..., s. 115.

201 rpgEL] ilhan-iLKIN Selim, s. 269-270.
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karsihifimin ne olacagl sorularina ve bu konudaki tartismalara da

acgiklik tutmustur.

Butin bu gelismelerin yamisira, Tiirk ekonomisi 1929-1930
uluslararas: ekonomik bunalimdan ¢ok etkilenmis ve Tiirk Lirasinn
Ingiliz Lirasina (sterline) kars1 %5 dolayinda deger kaybetmesi ile
dénemin basbakam Ismet Inénii, TBMM'de para degerinin diististi
hakkinda bir agiklama yaparken, en biiyiik nedeninin de, para ve kredi
islemlerini tilke diizeyinde denetleyecek bir kurumun olmamas: yani,

202. Para

ulusal bir merkez bankas: eksikligi oldugunu vurgulamistir
degerindeki diististin stirmesi tizerine 20 Subat 1930’da giintumtizde de
yururliikte olan tinli, Tirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda

1567 sayili Yasa ¢ikanlmistir.

b) 1715 Sayili Kanun ile MB'nin Kurulusu ve Sonrasindaki

Gelismeler

Merkez Bankas: kurulmasina iliskin uzun bir hazirhk déneminin
gecirilmis olmasi ve yukarida bahsetmis oldugumuz sebepler
dolayisiyla, Tiirkiye’de Merkez Bankasi: kurulmasina elverisli bir ortam
hazirlanmistir. Daha sonra iyi bir zamanlama ile $ili MB kanunu esas
alinarak bir MB kanunu diizenlenmis ve 1715 sayih TCMB kanunu 30
Haziran 1930 tarihinde TBMM'de kabul edilmistir. Banka 3 Ekim 1931

203 MB 15 milyon sermayeli banknot

tarihinde c¢alismaya baslamistir
ihraci aynicahgina (imtiyazina) sahip bir anonim sirket olarak
kurulmus ve 1999 yilina kadar bu ayricalia stire taninmistir. Banka
devlet sermayesi ile kurulmadig: gibi 6zel sermayeye de birakilmams,
cesitli gruplarin Banka sermayesine katilimim saglamak suretiyle,

yonetimine 6zerklik veriimeye cahsilmistir.

20
20

2 TEKEL] iThan-ILKIN Selim, s. 226-228.
3 KAYLA, Merkez Bankas: Islemleri..., Ankara, 1981, s. 23.
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Bankanin amaci, kurulus kanununun 2 maddesine gére tilkenin
ekonomik gelismesine yardim etmektir. Bu temel amaci gerceklestirmek
icin 1skonto orarmum belirlemek, para piyasasin ve paranin tedaviliint
diizenlemek, Hazine islemlerini yapmak, huktimetle birlikte Tiirk
Parasinin istikrarimi saglamak i¢in gerekli 6nlemleri almak gorev ve

yetkileri verilmistir2°%.

Ikinci Diinya Savasrmin basladigi yillarda, MB statiisiinde
birtakim yenilikler yapilmistir. Savasin baslamasiyla artan savunma
giderlerini karsilayabilmek i¢in devletin banka sisteminden yaptifi
kredi talepleri artmistir. Kredi taleplerinin karsilanmasini
kolaylastirmak amaciyla ¢alismalar yapilmis ve 1940'da kabul edilen
3850 ve 39202 sayili kanunlarla Huakiimetin bor¢lanma yolu ile
Ingiltere’den sagladig: altim1 TCMB'na rehnederek gegici nitelikte avans
almas1 saglanmistir. Yine 1942’de yapilan bir degisiklikle Mevduat
Munzam Karsilik orani %15 den %20'ye yiikseltilerek bu karsiliklarin
tamaminin devletin i¢ borc¢lanma tahvillerine yatirilmasi
6ng6rﬁ1mﬁstﬁr205. Bu degisiklikleri izleyen yillarda da devletin
borc¢larimin artmasi, banknot emisyonunu arttirmis, emisyondaki
genisleme mevduat artisina; mevduat artisi kredilerin genislemesine
neden olmustur. Bu ise, halkin parasal gelirinin reel mal ve hizmet
artisinin tizerinde artmasina sebep olarak 1938-1948 arasinda genel
fiyat diizeyinin dort kattan fazla ylikselmesine yol agmistir. Bu gelisme
7 Eylil 1946 devaliiasyonu ile sonuclanmistir. Devaliiasyondan sonra
da fiyatlarda istikrar saglanamamis ve izleyen yillarda fiyat dizeyi

yiikselmeye devam etmistir.

1960’larda, para ve kredi iglerini diizenleme yetki ve sorumlulugu
biitiinti ile TCMB'na birakilmamis; degisik makam ve kuruluslar

arasmnda dagitiimistir. Ornegin para ve kredi islerinin dtizenlenmesi de

204
205

PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar..., 5. Baski, s. 270.
ZARAKOLU, s. 60-61.
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reeskont oranini tespit etme yetkisi TCMB’'na verilirken, kanuni
karsiik oranlarini tespit etme, banka kredilerini kalite ve kantite
yoniinden dtizenleyici tedbirler alma yetki ve sorumlulugu Banka
Kredilerini Tanzim Komitesine verilmistir. Bu durum ise, Ikinci Diinya
Savasi'ndan sonra Merkez Bankacilifi alaninda meydana gelen
gelismelere ters dustigd gibi, para ve kredi islerinin ekonomi
politikasinin hedeflerine gére ayarlanmas: yéniinden baz sakincalar
tasiyordu. Bu arada 1950’lerde yeni bir enflasyon dénemine girilmesi
mal darliginin artmasi, dis iilkelere olan borclarin kabarmasi ve déviz
darbogazina girilmesi, 1958'de TL'min yeniden devaliie edilmesi ile
sonuc¢lanmistir. Bu gelismelerin stirmesiyle, Hazinenin MB kaynaklarn
ile finansmana devam etmesi enflasyonun 1959 ortalarinda hizlanarak
devam etmesine sebep olmus 60 ihtilali ile birlikte, MB reeskont
oranlan ile 6diin¢ para verme islerinde uygulanan faiz oranlarinin
yukseltilmesi gibi tedbirlerle nispi bir fiyat istikrar1 saglanmaya

calisilmistir.

1962-1970 aras: fiyat istikrarinin korundugu bir dénemdir. Ancak
bu durum tgctincti bir devaltiasyonu 6nlemeye yetmemistir. Planh
kalkinmanin baslatildigs bu dénemde dis ticaret aciklarimin artarak
doviz darbogazina girilmesi 10 Agustos 1970’te Turk Lirasi'min yeniden

devaltiie edilmesini zorunlu k11m1§t1r206.

1715 sayih TCMB Kanunu, yuarurliikte kaldig: yaklasik 40 yillik
sture icinde 20 kez degistirilerek giintin kosullarina uydurulmaya
calisilmis, ekonomide yasanan olumsuzluklar ¢6zmek tzere cesitli

dtizenlemelere gidilmistir.

Yasada yapilan degisiklikler daha ¢cok Banka'min Hazine'ye ve

Kamu Iktisadi Tesekkiillerine daha fazla kredi vermesini saglamaya

206 7 A\RAKOLU, s. 66.
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yonelik olmustur. Acgik finansman yollarn yasalastinnlmistir. TCMB,
zaman icinde Devlete, Maliye Bakanligina kars: bagimsizligim bﬁyﬁk
Ol¢tide yitirmis, baslangicta banknot ¢ikarmasina iliskin olarak
getirilen siki smirlar kisa stire sonra genisletilmis, Banka'nin temel
islevi, etkin bir para politikas: ytrtitmekten ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunmaktan c¢ok, kamu kesiminin finansman aciklarin
kapatmak olmustur. Yani, MB kamunun finansman ac¢iklarini kapatan

bir banka gérinimu alm1§t1r207

. Goruldaga gibi, 1715 sayili kanunda
cesitli tarihlerde yapilan degisikliklere ragmen T.C. Merkez Bankas:
ozellikle Ikinci Diinya Savasindan sonra Merkez bankacilig: alaninda

meydana gelen gelismeleri yansitan bir stattiye kavusturulamamistir.

Butiin bu gelismeler Tiirk ekonomisine bir dtizen getirmeyi, TC
MB'min yeniden organize edilmesini zorunlu kiliyordu. Diger yandan, II.
Bes Yilik Kalkinma Plani'nda, 1930 yilindan beri yurtirliikte olan MB
Kanunu'nun dengeli kalkinma icin gerekli, etken ve esnek bir para
politikasimin uygulanabilmesini saglamaktan uzak oldugu belirtilerek,
para politikasinin Plan'in 6ngérdigt ilkelere gore etkili bir sekilde
uygulanabilmesi icin MB Kanunu'nun degistirilmesi ve MB’nin Hazine
ve bankalar sistemi ile iliskilerinin modern ekonomik ve mali anlayisa

uygun olarak diizenlenmesi ilke olarak benimsenmistir.

1715 sayili ilk Merkez Bankasi Yasasi 40 yillik uygulama stiresinin
ardindan ginitn kosullarinin zorlamasi ve planli ekonominin
esaslarina uygun olarak, II. BYKP'da 6ngorilen ¢erceve icerisinde
kalinarak yerini 14.1.1970 tarihinde kabul edilen ve 26.1.1970
tarihinde yurdrlige giren 1211 sayilh kanuna b1rakm1§t1r208. Bu
kanunla MB, yeni bir yapi, yeni gorev ve yetkilere kavusturulmus ve
organizasyon bi¢imi yeniden dtizenlenmistir. Boylece, Banka para ve

kredi islerini ekonomi politikasinin hedeflerine gére ayarlayabilmek ic¢in

207 ARGUIC, Tiurkiye'de ..., s. 124.

208 ARGIIC, Tiirkiye'de ..., s. 124.
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gerekli para politikas1 aracglarn ile donatilarak, tilke ekonomisinin
gelismesinde daha aktif rol oynayacak bir kurum durumuna getirilmek

istenmi§tir209.

c) 1211 Sayili TCMB Kanunu ve Sonrasindaki Gelismeler

Ekonomi biliminin gerekleri yaninda milli ve yabanci merkez
bankacihigimin giintimtiize kadar biriktirdigi tecriibeler géz 6ntinde
tutularak hazirlanan ve kabul edilen 1211 sayili kanun ile getirilen

baslica yenilikleri su sekilde 6zetlemek miimkiindtir.

(i) Anonim sirket stattisti muhafaza edilmis ancak Bankanin
Sermayesi 15 milyon liradan 25 milyon liraya ytikselmistir. Kanunun 8
inci maddesine gore,Hazineye ait olan A simifi hisse senetleri Banka
sermayesinin %51’inden asag: diisemez. Oysa, eski kanunda Hazineye
ait hisse senetleri Banka sermayesinin %25'i ile simirlandirilmisti. 1211
sayih kanunla sermayedeki 10 milyon liralik ytikselise tekabrtil eden
hisse senetlerinin tamami A simifina tahsis edilerek, devletin MB
sermayesi ve yénetimine daha genis oranda katilmasi istenilmistir®'°.
Diger yandan Turkiye'de calisan milli bankalara ait olan B simifi hisse
senetlerinin blytik bélamii Devlete ait bankalarin elinde oldugu i¢in
T.C. Merkez Bankasi bir iktisadi devlet tesekkuilii gibi yonetilme
durumuyla karsilasmis ve 440 sayili kanunun yuartirliige girisine kadar

Basbakanlik Denetleme Kurulu'nun denetimine tabi tutulmusturzll.

(ii) 1211 sayili kanunla Banka Kredilerini Tanzim Komite’si_nin
gorev ve yetkileri T.C. MB'na devredilmis, Banka'min para ve kredi

politikasindaki gérev ve yetkileri arttinlmis, araclari gelistirilmistirmz.

209
210
211
212

ZARAKOLLU, s. 75.
ZARAKOLU, s. 67; AKTURK, s. 16.
ZARAKOLLU, s. 67.

AYHAN Sami, Tiirkiye'de Para ve Merkez Bankacilifi, Nam Matbaacilik, Ankara,
1971, s. 24.
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Bu yenilik, T.C. MB'min zamanimizdaki egilimlere uygun olarak, para
ve kredi islerinin diizenlenmesinde etkinligini arttirma yéntinde atilmis

ileri bir adim olmusturzls.

(iii) Kanunla yapilan énemli degisikliklerden biri de Bankanin
sorumlulugunun belirlenmesidir. Bankanin bu kanunla kendisine
verilen yetkileri kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanacag:

a(;lklannng,tlr2 14

(iv) Banka kurulus ve organlanna ¢agdas Merkez Bankacihiginda
geleneklesmis bir mahiyet verilmi§tir215. Bankanmn oOrgutleri, yeni
kanunda eskisine gore cok acik bicimde belirlenmis ve eski karmasik
sistem birakilmistir. Getirilen Banka Meclisi tiyelerinin her yil bir
boélimiintiin degistirilmesi ydntemi ile, meclis yapisinda bir sarsilma

olmamasinin saglanmasia ga11511m1§t1r216.

(v)1211 Sayilhi Kanun kalifiye ve uzman kisilerin TCMB'na

girmesini gliclestiren eski ticret rejiminde de degisiklik getirmistir.

(vi)Emisyon limitlerinin tespiti eski kanuna gore banka
temsilcilerinden kurulu bir komiteye birakilirken, 1211 sayilh kanuna

gore Banka Meclisine b1ralnlm1§t1r217._

(vii)Yeni MB Kanununun en onemli 06zelliklerinden biri de
bankaya orta vadeli senetleri reeskonta ya da avansa kabul yetkisi
vermesiydi. Bu yetki TCMB'na ttim banka sisteminin kendilerinin

yatirimlara yoneltilmesine 6énemli bir etkinlik saghyordumS.

213 7 ARAKOLU, s. 68.

214 gAv1 A, Merkez Bankas: islemleri, s. 34.
215 AYHAN, s. 25.

216 KAYL.A, Merkez Bankas: islemleri, s. 35.
217 7 ARAKOLU, s. 76.

218 ARTURK, s. 17.
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Diger yandan TCMB'na, ekonomideki satinalma giicii ile reel mal
ve hizmet arz1 arasindaki uyumun saglanmasinda daha aktif bir rol
almasi istendigi icin, agik piyasa islemlerine islerlik kazandirmak;
taksitle satis yapan kurum ve kuruluslarin kredi kosullarini,mali
kurumlarca yapilan yatirmmlarin ¢esit ve miktarlarini ve verilen
kredilerin sartlarinmi 6zel sektore mensup kuruluslarca satisa ¢ikarilan
tahvillerin miktar,faiz ve satis sartlarini tespit etme yetkisi

verilmi@tir2 19

Sonu¢ olarak 1211 sayih kanunla TCMB'nmin modern merkez
bankaciliginin para ve kredi islerini diizenlemek i¢in sahip oldugu para
ve kredi politikas: aracglar ile donatildig: s6ylenebilir. Ayni1 zamanda
Kanun, sonraki boltimlerde incelenecegi tizere MB'na oldukc¢a genis bir
goérev alam yaratmistir. Ancak bu genis gorev alam icerisinde MB
1970l yillar boyunca, esas gérevi olan paranin i¢ ve dis istikrarini
saglanmasi goérevinden uzaklasmis ve kamu agiklarim finanse eden,
kalkinma bankacilig1 yapan bir kurulus durumuna getirilmistir. TCMB
24 Ocak 1980 kararlarina kadar genelde enflasyonist para ve kredi
politikalar: izlemistir. Kredi arzini daraltmada elindeki aracglar da
yalniz mevduat munzam karsiliklannm kullanmis, TCMB kredilerinin
buyik boélimii dolaysiz kredilerde, KiT'lerin, Tarim Satis
Kooperatiflerinin finansmanlarinda kullandirilmistir. Buit¢e aciklarinin
kapatilmasi i¢in hazineye kisa vadeli avans verilmesi her zaman énem

ta§1m1§t1r220.

TC Merkez Bankasinin 24 Ocak 1980 Istikrar Paketinden sonra

vardigr nokta ¢pk ilging bir hal almistir. Merkez Bankaciliginin

geleneksel islevlerine ek olarak TCMB'min baska islevler ve
sorumluluklar da yiiklenmistir. 1986 yihinda Acik Piyasa Islemlerinin
yiiriitiilebilmesi gibi yeni ihtiyaclan karsilayabilmek ic¢in 1211 sayih
MB Kanununun 3291 sayili kanun ile degistirilen sekli MB'na yeni

219 7 ARAKOLU, s. 75.

220 ARTURK, s. 17.

132



gorev ve yetkiler vermistir221

. Boylece asli geleneksel gérevi banknot
ihracinin yonetimi ve dolayisiyla ulusal para biriminin degerinin
istikrarini korumak olan TCMB zaman igerisinde kismen ihtisas
bankalarinin islevlerini, kismen ticari bankalarin islevlerini de
tistlenmis bir konuma gelmistir. Ilerleyen yillarda Banka Y6netiminin
de artmus sorumluluklann ve disiplinsiz bir ekonomik ortamda etkin
para politikalarimin uygulanamayacaginin bilincine varmis oldugu
g('jriilmfj§ti'1r222.

Bu yuzden 1980’lerin basinda TC. Huikiimetinin ekonomiyi
yonlendirme modellerinin TCMB'nin da degisimini icerdigi ve geleneksel
merkez bankacilig: islevine doéntis icin ¢aba harcadigi goézlenmis ve
223 TCMB'nin (Kisa

vadeli Avans ve Kamu Kredileri yoluyla) etkin para politikasi

egilim o6zellikle 1987°den itibaren hiz kazanmistir

uygulamasii kolaylastirmak, tutarli bir para politikas1 ve para
program: uygulanabilmesini olanakl hale getirebilmek i¢in 1990
yilinda bir protokol yapilmistir. imzalanan protokolle Hazinenin ucuz
ve kolay kaynak niteligindeki “Kisa Vadeli Avans” saglama
mekanizmasi belli 6l¢tide disiplin altina alinmistir. Kanunla belirlenen
%15 oranmmn yani sira belirli bir limit daha getirilmistir. Kamu
kredileri de denetim altina alinmis ilk kez bir para programi hazirlamp
kamuoyuna duyurulmustur. Ancak bunun devami gelmemis ve izleyen
yillarda uygulanan sec¢im ekonomisi politikalari nedeniyle benzer

programlar uygulanamamustir.

1994 yili baslarinda yasanan ekonomik krizin ardindan ag¢iklanan
5 Nisan Istikrar Onlemleri Paketinde MB ile ilgili énlemler soyledir:

Hazine ve kamu kuruluslarimin MB’dan kredi kullamimlarina simirlama

221 KEYDER  s. 46.

222 §KTAY Ertan, “Para Politikas: ve Merkez Bankasi”, EKONOMIK YAKLASIM, C:
4, 1994, s. 72-73.
223 OKTAY, s. 72.
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getirilerek, MB daha o6zerk bir yapiya kavusturulacaktir, MB'nin
parasal biiytikliikler tizerindeki kontroliinii arttirabilmek icin, mevduat
munzam karsilifi ve dispanibilite uygulamalar1 yeniden
diizenlenecektir. Ayrica MB para politikasini ekonomideki fiyat, ticret
ve doviz kuru icin éngortilen hedeflerle uyumlu bir sekilde ytirtitecek ve

parasal buiytikliikler kontrol altinda tutulacaktir224.

B-T.C. MERKEZ BANKASININ YAPISI
1-Gorev ve Yetkileri

MB ulusal ekonominin dretim faaliyetini finanse eden mali
sistemin merkezinde yer alan 6nemli bir kurulustur. Ekonomideki
d6demelerin duzenli bir sekilde yurttilmesi igin gerekli olan likiditeyi
ekonomiye sunan MB, para politikasinin yiirtittilmesindeki birimlerin
ihtiyaci olan likiditenin, sistemde bir likidite fazlas: veya sikisiklig:
yaratilmadan ekonomiye sunulmasi saglar. Bankanin ekonomideki
likiditeyi dtizenlemekteki amaci ise, hiikiimetle isbirligi yaparak, ulusal
parann i¢ ve dis degerini korumaktir. Tirkiye ekonomisinin gelisim
streci icerisinde banka 6ncelikli sektérlerin desteklenmesi ve ihracatin
finansmam gibi buytume ve istihdam ©6ncelikli goérevler de

ﬁstlenmistir225.

Bankanin temel gorev ve yetkileri 1211 Sayili Kanunun dérdiinca
maddesinde belirtilmistir. (1211 Sayili Merkez Bankas: Kanunun
1986'da 3291 Kanun ile degistirilen sekli, MB'na yeni gérev ve yetkiler

vermistir.)

224 pARASIZ M. Iiker, Kriz ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla

Miicadelede Unlii istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlan, Ezgi Kitabevi

Yaywnlar, Bursa,1995, s. 175.

225 Tiurkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 1932-1995, Arastuma Genel Mudarligi,

TCMB Banknot Matbaasi, Ankara, 1994, s. 1.
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I-Bankanmin temel gérevleri bu kanun htiktimlerine gére ve

ekonomik gelismeye yardim etmek amaciyla;
(i) Para ve kredi politikasini kalkinma planlan ve yilhk programlar
gozoninde bulundurularak ekonominin gereklerine goére ve fiyat

istikrarim saglayacak bir tarzda yartitmek;

(ii) Hiiktimetle mitistereken milli paramin i¢ ve dis degerini

korumak amaglariyla gerekli tedbirleri almak;

(iii) Milli paranin hacim ve tedaviiliini, bu Kanun geregince

diizenlemek;

(iv) Bankalara kredi verme islerini bu kanunda belirtilen esas ve

simrlar icinde yuiritmek;

(v) Para arzim1 ve ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla

ac¢ik piyasa islemleri yapmak;

(vi) Mevduat vade ve tiirleri ile mevduatta vade mitiddetlerini ve

bunlarn ydrarlik zamanlanm tayin etmek;

(vii) Milli para ile altin ve yabanct paralar arasindaki muadeleti

Hiikiimetce belirlenecek esaslar dairesinde tayin etmek;

(ix) Hiikiimetce alinacak kararlar cercevesinde borsada doviz ve

kiymetli madenler tizerinde islem yapmak;

(x) Tasarruf Mevduat Sigorta Fonunu Idare ve temsil etmektir;

135



II-Banka'nin temel yetkileri:
(i) Tarkiye'de banknot ihraci imtiyazi tek elden Banka'ya aittir.

(ii) Banka, para-kredi konularinda karar alma ve bu kanunla
kendisine verilen yetkiler cergcevesinde Hiikiimete oneride bulunma

yetkisine haizdir.

(iii) Banka, kredi islemlerinde uygulayacag: reeskont iskonto ve
faiz oranlarmi, Huiktimetce izlenen ekonomik politikalar da goéz

onunde bulundurarak tespit eder.

(iv) Banka mevzuatla kendisine verilen yetki ve gérev alanina giren
hususlara iliskin yapmis oldugu her tiirlti diizenlemelerle bankalann

uygun hareket edip etmediklerini denetleme yetkisine haizdir.
III-Bankanin bashca Miisavirlik gorevleri.

(i) Haktmete, gerektiginde, para ve krediyle iliskin tedbirlerin
alinmasi hususunda bu kanunla kendisine verilen yetkiler cercevesinde

goriis vermek.

(ii) Bankalar Kanununun uygulanmas: ile veya genel olarak
bankacilik ve kredi mevzuatlan ile ilgili hususlarda Huikiimetce istenen

goristi vermek.

(iii) Bankalar ve diger mali kurumlarla ilgili kurulus izinleri ve
bunlardan tasfiyeleri hususunda karar alma yetkisi Hiitkiimete ait
olanlarin tasfiyeleri hakkinda karara varilmadan 6énce Bankanin

gorist alimr.
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Banka bu kanunla kendisine verilen yetkileri kendi sorumlulugu

altinda mustakil olarak kullan1r226.
2-idari Yapis:

T.C. Merkez Bankas: kanunla kurulmus bir anonim sirkettir. MB
kanununda a¢iklik olmayan durumlar da Turk Ticaret Kanunu

hiktimlerine tabidir.
Bankamnin 25.000.000 TL olan sermayesi 4 gruba ayr11m1§t1r227.

A grubu hisseleri Hazine'ye ait olup bunlarin tutarn %51’den asag:

olamaz.

B grubu hisseleri Tﬁrldye’de faaliyette bulunan milli bankalara
aittir.
C grubu en cok 15.000 adet olup, milli bankalar disindaki

bankalara veya imtiyazh sirketlere aynlmstir.

D grubu hisseleri ise Turk Ticaret kuruluslar ve Tirk vatandas:

olan gercek ve ttlizel kisilerine ayrilmistir.

Bankanin yapisini olusturan organlar ise yasada:

-Hissedarlar Genel Kurulu
-Banka Meclisi

-Baskanlik (Guvernorliik)
-Denetleme Kurulu

-Yonetim Komitesi

226’1“1‘jrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 4.

227 Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 8.
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-Merkez ve Subeler Iskonto Komiteleri

-Subeler
olarak belirlenmistir. Bu organlar asagidaki semada ayrintili bir sekilde
gosterilmistir.
T.C. Merkez Bankasi Organlari
| Genel Kurul |
[ i
Denetleme Banka
Kurulu Meclisi
]
Merkez Isk. Yénetim
Komitesi Komitesi
Genel
Bagkanlik Sekreterlik
Baskan Baskan Bagkan Baskan
Yard mcisi Yardmmncisi Yardimcisi Yar dumcisi
Emisyon Personel Arastirma Bankacilik
Genel Md. Genel Md. Genel Md. Genel Md.
Bilgi islem ve Ins. ve Mal Sosyal Isler Tasarruf Mev
ist. Gn. ud. Genel Md. Genel Md. Sig. Fl\‘/?él Gn.
Krediler Bas Hukuk. Guvenlik ve —
~ Genel Md. Miis. ve Sav. Sek. Dis lligkiler
Huk. Isl. Gn. Drs Ticaret Genel Md.
Md. Genel Md. Kontrol
Kuruluv
.Baskanhg1 Para Piy. ve
Isci Dovideri| - Fon. Yon
Genel Md. Genel Md.
" Teftis
Banknot Yurtd 1 Kur ulu ~
| Matbaas: Subeler Temsil cilikleri Bagkanhig
Subesi

Bankanin hissedarlar genel kurulunu pay sahipleri defterinde

yazili olan hissedarlar olusturmaktadir. Her on hisseye sahip olan veya

bu miktarda hisseyi temsil eden kimse bir oya sahip bulunmaktadir.

Genel kurulun gérev ve

diizenlenmistir.
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-Yillik rapor ve denetleme kurulu raporunun incelenmesi,

-Bankarmn bilanco, kar ve zarar hesaplarnnin incelenmesi ve
karara baglanmasi

-Banka Meclisi tiyelerinin ve denetleme kurulunun ibrasi

-Sermaye arttirilmasi

-Esas mukavelede degisiklik yapilmas:

-Bankanin tasfiyesi hakkinda karar verilmesi

Biittin bu yetkilerin kullanilmasinda Genel Kurulda %51’den fazla
oy hakki olan hazinenin kararlan diledigi sekilde y6netme yetkisi
esasen mevcut oldugu gibi, genel kurulun 6nemli kararlari, ayrica

hitktimet onayina tabidir.

Banka Meclisi, bankanin karar organi olarak gérev yapmaktadir.
Banka Meclisi, baskan ile genel kurulca secilecek alti tiyeden olusur.
1211 sayili kanunun 20.maddesine gore, “Banka Meclisi Uyelerinin
gorev stiresi ti¢ yildir. Her yil Meclis Uyelerinin ticte biri yenilenir.
Birinci ve ikinci yi1l sonunda Banka Meclisinden ayrnlacak tyeler ad
cekme ile tespit edilir. Stireleri biten tiyelerin yeniden secilmeleri
caizdir??®,

Banka Meclisi, tiyelerin en az tgte ikisinin katilmasiyla toplanir

ve mevcut iiyelerin ¢ogunlugu ile karar verir. Oylarnn esitligi halinde,
229

.

baskamn katildig: tarafin teklifi kabul edilmis sayilir

Banka Meclisinin gorevleri §un1ard1r230:

-Tedaviildeki paralarn degistirilmesi.

-Reeskont, iskonto ve faiz hadlerini, ticret ve komisyonlarini
belirtmek.
228 |
229
230

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 20.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 21.
Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 22.
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-Kanuni karsiliklar hakkindaki énerileri Bagbakanliga sunmak.

-Bankanin kredi sartlarin, limitlerini belirlemek.

-Mevduat vade ve tiurlerinin belirlenmesi.

-Milli para ile altin ve yabanci para muadeletlerinin belirlenmesi.

-Altin ve déviz rezervlerinin y6énetimi.

-Bankalarm yilhik kadrolarinin onaylanmasi.

-Bankamn y6netmeliklerinin onay.

-Bankamn ihtiyaci olan gayrimenkullerin alim satim.

-Sulh, ibra ve teslim konularnnda kararlar alinmas.

-Bankanin faaliyet sayisi, bilango, blitce, kar-zarar hesaplarinin

Genel kurula sunulmasi.

-Yetkilerine gore personelin tayini.

-Bankalarn edinebilecekleri gayrimenkul nispeti hakkinda karar

verilmesi.

-Diger konularda ve baskanin sundugu konularda karar alimmasi.

Baskan, Bakanlar Kurulu karariyla bes yillik bir stire i¢in atanirdi
ve bu stirenin sonunda yeniden atanma mumkiindi. Yasa bu hikmii
ile, TCMB Baskanim siyasi etkilerden korumak istemisti. Ancak
yasanin bu acik htikmtine karsin, bes yillik stire tamamlanmadan da
Baskanlarin cesitli yollarla degistirildigi gézlenmistir. Nitekim 1987
yilinda yapilan bir dizenleme ile (285 sayili kanun hiikmiinde
kararname ile) atama stiresi kisaltilmis, Bakanlar Kurulu'nun Baskan
atanma konusundaki yetkileri genisletilmistir. Baskan en yiiksek
yuratme amiri olarak bankay: yonetir ve yurt icinde ve disinda temsil

eder23 1 .

Baskanin yetkileri ise 1211 sayih kanunun 26. Maddesine gore
soyledir:

1-Banka Kanunu htikiimlerinin ve banka meclisi tarafindan

alinacak kararlarn yuritilmesini saglamak,

231 ARGUIC, Tiirkiye'de ..., s. 126; ALPTURK, Merkez Bankacih ..., 1972, s. 107.
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2-1211 sayih MB kanunuyla bankaya verilen gérevlerin ifas: icin
uygun bulacag: tedbirleri almak ve gerekli gorecegi hallerde, bunlar
hakkinda Banka Meclisine tekliflerde bulunmaktir.

Banka Meclisi kararlarina muhalefeti halinde baskan, kararin
icrasini tehir ve miiteakip toplantida yeniden mitizakeresini talep
edebilir. Acele hallerde banka meclisi, baskamin daveti tizerine
toplanarak, ihtilaf konusu olan isi tekrar goriisur. Baskan ile banka
meclisi arasinda mutabakat hasil olmadig: takdirde, basbakan
hakemlik eder,”*3? |

Denetleme Kurulu, dért tiyeden olusmaktadir. Gorev stireleri iki
yil olan bu tiyelerin, biri A simifi, biri D sinifi, 6tekisi ise B ve C sinifi
pay sahipleri tarafindan secilmektedir. Bu tiyeler Bankanin hesaplarim
incelerler, Genel Kurulu toplantiya c¢agirabilirler. Baskanliktan
diledikleri bilgileri alabilirler?>3.

Yonetim Komitesi, baskanin baskanligi altinda toplanir ve
baskanliktan sonra gelen karar ve icra orgamdir. Baskanin olmadig:
hallerde tayin edecegi baskan yardimcis: yénetim komitesine baskanlik
eder. Yonetim Komitesinin gérevleri arasinda, baskanca gerekli gortilen
hallerde, banka meclisi kararina baglanacak hususlar1 énceden
inceleyerek banka meclisine yapilacak teklifleri hazirlamak, bankamn
idare, teskilat ve hizmetlerine iliskin y6netmelikleri hazirlamak,
yonetmeliklerle yonetim komitesinin kararina birakilan hususlarda
karar almak, banka islemlerinde koordinasyonu saglamak, atanmalari
banka meclisince yapilan personel disinda kalan memur ve
hizmetlilerin, tayin, aylhklarin tespit, isten ¢cikarma ve emeklilik gibi
islemlerini yapmak gibi gorevleri bulunmaktadir. Yénetim komitesi
kararlari, tam tiye sayisimin c¢ogunlugu ile alimr. Oylarda esitlik

s6zkonusu ise, baskanin katildig: tarafin gortisti kabul edilir.

232 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 26.
233 TELMAN, s. 267.
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Merkez ve subeler iskonto komiteleri 6zellikle kredi islemleriyle
ugrasmaktadirlar. Merkez iskonto komitesi, baskamin baskanlif:
alinda banka meclisinin sececegi iki tliyeyle birlikte, ilgili baskan

yardimcisindan olus,maktadu234

. Komite bankanin kredi islemlerinde
uygulayacagi reeskont, iskonto ve faiz oranlarn hakkinda banka
meclisine teklifte bulunur ve banka meclisince verilecek yetkiler

cercevesinde kredi islemlerini inceler ve diizenler.

Subeler iskonto komitesi, sube mitidiiriintin baskanliginda,
yonetmelikle belirlenecek gorevlilerden kurulmaktadir. Komite, banka
meclisinde kabul edilecek, iskonto, reeskont ve avans yonetmeligi ve
baskanlik¢a verilecek talimatlar dogrultusunda kredi islemlerini

ylrtitmekle gorevlidir.

“Bankanin merkez ve subeleri ve banknot matbaas: teskilati ve
gorevleri ile bu subeler ve banknot matbaas: yénetim komitelerinin
kurulus ve gorevleri yonetmeliklerle tespit olunur®>°.” Subeler gerekli
gorilen yerlerde banka meclisi karan ile agilmaktadir. Subelerde
islemlerin hacmi ve énemine gore bir midtir onun y6netimi alinda bir

veya iki muduir yardimceis: bulunmaktadir.
3-Bilanco Yapisi

Merkez Bankalarinin bilangolari, para politikalar1 ile mali
sistemin karsilikli etkilesimi sonunda bi¢imlenen ve dolayisiyla
ekonomideki diger birimlerinde karar almalarina yardimeci olan énemli
bilgi kaynaklaridir. Bu nedenle bilangonun ag¢ik, anlasilabilir bir
bicimde dtizenlenmis olmasi ve para politikasimin yirtitilmesinde

basvurulan parasal biiyiikltiklerle iliskisinin kurulmas: gereklidir.

234 A1 PTURK, Merkez Bankacihi ..., s. 109; AYHAN, s. 30-31.

235 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 31.
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Merkez Bankasinin bilancosunda yer alan hesa);la'r, diger
bankalarinkinden oldukg¢a farklidir. 3.8.1990 tag;:ihi’ffden bu yana;
Muvakkat Borglular, Diger Aktifler, Muvakkaf”;\lacakhlar ve Diger
Pasifler kalemlerinde yer alan kamu ve bankacﬂlk sektértine ait borg ve
alacaklarin sektér bazinda ilgili bilan¢o kalemlerine getirilmek
suretiyle, her kesimden kisilerin kolaylikla anlayabilecegi ve
degerlendirme yapabilecegi sekilde TCMB bilancosu seffaf bir yapiya
kavusturularak yayimlanmaktadir.

T.C. Merkez Bankasimin bilancosunda yer alan hesaplar ise

séyledirz%.

1-Temel Aktif Hesaplar

-Altin: TCMB'nin altin mevcudu, uluslararas: standartta olan ve
olmayan altinlan goéstermektedir. Uluslararas: standartta olmayan
altinlardan bir kismi Hazine'ye ait olup, bunlar Bilan¢o'nun pasifinde

Hazine alacaklan icinde gosterilmektedir.

-Doviz Borc¢lulari: Konvertibl ve konvertibl olmayan dévizler
karsihginda yabanc: tilkelerdeki muhabirlerimiz hesabinda bulunan
alacaklar: ile subelerimiz kasalarinda mevcut efektif doévizlerden

olusmaktadir.

-Madeni Para: TCMB kasalarindaki mevcut madeni ufaklik

paralarn gostermektedir.

-Dahildeki Muhabirler: Dahili muhabirlik anlasmas:1 geregince

doviz karsiligi faize tabi depo hesaplan ve visa kart uygulamasi ile

236 OVALIOGLU Ayce, “TC. Merkez Bankas: Bilancosunun Analizi; Bilan¢o Kalemleri
ve Bunlan Etkileyen islemler”, MERKEZ BANKASI BILANCOLARININ IRDELENMESI,
Istanbul Miilkiyeliler Vakfi, Istanbul, 1991, s. 29-30; PARASIZ ilker, Para Politikasi,
Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996, s. 267-294.
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ilgili olarak dahildeki bankalar, bankalar nezdinde acilan TCMB

hesaplarin icermektedir.

-Menkul Degerler Ciizdani: TCMB portfoyiinde farklh nedenlerle
menkul kiymetler tutmaktadir. Bunlar sunlardir: 1211 sayili TCMB
Kanunu'nun 52. Maddesi geregince, bankanin para arzini ve\\
ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla kendi nam ve hesabina f
satin aldig: devlet i¢ bor¢lanma senetleri, énemi gittikce artan agik
piyasa islemleri nedeniyle 1211 sayih TCMB Kanunu'nun 52. Maddesi
geregince, geri alim satim vaadiyle menkul kiymetler alma islemlerine
girmesi (repo) sonucunda aldigi menkul kiymetler, Tiurk Ticaret
Kanunu'nun 466-567. Maddelerine gore aynlan kanuni yedek akgeler
karsiligl olarak, Bankalar Kanunu'nun 33. Maddesi geregince devlet

tahvilleri hesabina yatirmak zorunda olduklar: paralar.

2974 sayili Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Borg¢larinin
Tahkimi ile ilgili kanun uyarinca tahkim olunan Hazine borg¢larn

karsiligs Hazine’den alinan bir trilyon lira tutarindaki Devlet Tahvili.

-i¢ Krediler: Bu kalem 1211 sayili TCMKnun ilgili maddeleri

geregince, kamu ve bankacilik sektériine acilan kredileri icermektedir.

Kamu sektoéri: TCMB kamu sektoriine cesitli nedenlerle ve farkh

nitelikte krediler agmaktadir. Bunlar,

- Hazineye kullandirilan kisa vadeli avans,

-Hazine, Genel ve Katma Biitceli idarelerin déviz Islemlerinden dogan
borglar,

-Hazine adina yapilan tahvil alislarina iliskin 6demeler,

-25 sayili karar ile agilan 6zel hesap,

-KIT ve IDT'ne Hazine kefaletini haiz bonolar karsilif1 a¢ilan ticari
krediler,

-KIT ve IDT'nin déviz transferlerinden borglari.
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Bankacilik Sektorii: TCMB'nin bankacilik kesimine actigi kredilerin
niteligi ve acilis bi¢cimi 1990 yili basindan itibaren degistirilmistir. Bu
nedenle, bu bashk altinda nitelik itibariyle farkli iki tiir kredi
gosterilmektedir. Bunlar, Ocak 1990 tarihinden 6nce; ticari, sinai ve
tarim senetleri ve tahvil rehini karsilifinda acilan avanslar iken, 1

Ocak 1990 tarihinden sonra agilan reeskont kredileridir.

Diger: Bu bashik altinda TC. Emlak Bankasi'na kullandirilan
“Tasarruflar1 Koruma Avans:i” ile bankalarin takas aciklari yer

almaktadir.

-Acik Piyasa Islemleri: Bu baslik altinda yer alan biiytikliiklerden
ilk grup TCMB'nin geri alim-satim vaadiyle yaptig: islemler (repo
islemleri) nedeniyle ortaya cikan alacaklanm gostermektedir. TCMB bu
tir islemleri déviz ve menkul kiymet tizerinden yapabilmektedir.
TCMB'nin bu islemler sonunda nakit ve menkul kiymet tirtinden

alacaklarim bilan¢oda bu basliklar altinda gostermektedir.

Menkul Deger kalemi genelde, TCMB'nin menkul deger tizerinden
yaptigi repo islemleri karsisinda olusan menkul kiymet alacagini ifade
eder. Nakit kalemi ise, TCMB'nin yabanci paralar ile menkul kiymetler
tizerinden yaptigi repo anlasmalarnindan kaynaklanan TL ve doviz
alacaklarmi gostermektedir.

-D1s Krediler: ikili anlasmalar geregince ticari islemlerin takibi
icin Merkez Bankalar1 nezdinde acilan anlagsma hesaplarimin TCMB
lehine olusan miispet bakiyesinin, anlasma esaslarina gore faize tabi

bir krediye déntismesinden dogan alacaklan gostermektedir.
-Istirakler: Bu hesap, TCMB'nin istiraklerini gostermektedir.

-Gayrimenkuller ve Demirbaslar: Bu hesap, TCMB'nin bina, arsa

ve demirbaslarindan olusmaktadir.
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-Takipteki Alacaklar: TCMB'nin iflas1 kesinlesen bankalardan
alacaklart ile kanuni takibe alinan diger alacaklari bu hesapta

gosterilmektedir.

Itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen Alacaklar: Bu hesabin iki
6nemli alt kalemi vardir. Hesabin birinci alt kaleminde TCMB'nin
31.1.1984 tarih ve 2974 sayili baz1 kamu kurum ve kuruluslarnnin
Bor¢larimin Tahkimi Hakkindaki Kanun geregince, tahkim edilen
alacaklan yer almaktadir. '.

Hesabimn ikinci alt kaleminde ise, TL'nin yabanci paralar
karsisindaki degerinin degismesine paralel olarak TCMB'min dis varlik
ve yukiimliiltiklerinin yeniden degerlendirilmesi sonucu ortaya c¢ikan
kur farklar gosterilmektedir. TCMB Kanununun 61. Maddesine gore
bu hesaba aliman kur farklarinin kullamilma veya itfa bi¢imi,
Basbakanhk ile TCMB arasinda belirlenir. Uygulamada her yil sonunda
Hazine ile TCMB arasinda protokol yapilmakta ve o yil icinde meydana
gelen kur farklarn 61. Madde kapsamina alinmaktadir. Bu nedenle
bilanc¢oda, bu alt kalemin altinda da, “Madde Kapsamina Alinanlar” ve
“Madde Kapsamina Alinmayanlar” olmak tizere iki alt hesap
gorulmektedir. 61. Madde kapsamina ahnan kur farklan ileriki yillarda

itfa olunacak kamu kesimi borcu haline déniismektedir.

Gegici Borglular: Bu hesap, TCMB'nin gecici islemlerinden
kaynaklanan dolayisiyla, kamu bankacihik ve banka disi sektorlere

dagitilmayan alacaklan gostermektedir.

Diger Aktifler: Gegici bir zaman ile ilgili hesaba kaydedilmeyen
veya asil hesabina kaydedilmeden 6nce izlenmesi ya da iz birakmasi
icin kaydedilen hesaplar ile genellikle sonug¢lanmasi bir yih asacak

TCMB hesaplan burada yer almaktadir.
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2-Temel Pasif Hesaplar

-Dolagsimdaki Banknotlar: TCMB, Tiirkiye'de banknot ihra¢ etmek
yoluyla bor¢lanma yetkisine sahip olan tek banka oldugu igin, bu

kalem TCMB’'min ihrag¢ ettigi banknot miktarim géstermektedir.

-Hazine Alacaklari: Bu hesapta yer alan “Altin” kalemi, TCMB
kasalarinda muhafaza edilen Hazine altinlarini géstermektedir. “Diger”
baslig1 altinda ise, Hazine adina tahvil satisi hasilati, tahvil alislar:
icin Hazinece tesis edilen provizyon, TCMB’'nin Hazine'ye 6deyecegi
vergiler ve diger Hazine alacaklan toplanmaktadir. (Bu hesaplar, hafta
sonlan itibariyle, aktif tarafinda goériilen Hazine bor¢lan ile takas
edildigi zaman, art1 bakiye vermesi durumunda, Hazine'nin net alacagi

olarak gosterilmektedir.)

-Doviz Alacaklilari: Bu bashk altinda, TCMB'nin haric¢teki
muhabir hesaplarinda (ikili anlasmalar geregi ABD dolar tizerinden
calisan hesaplar dahil) meydana gelen alacak bakiyeleri izlenmektedir.
Bu alacaklar ise, konvertibl ve konvertibl olmayan ddévizler karsihginda

kurye kredilerinde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanmaktadir.

-Mevduat: TCMB’de tutulan mevduatlar i¢inde en biiyiik kalem
toplam mevduatin %48,9'unu olusturan “Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesaplaridir”. Bunlar yurt disinda is¢i olarak c¢alisan Tirk
Vatandaslarmn tasarruflarim Tirkiye'de degerlendirmelerini saglamak
icin acilan 6zel hesaplardir. Bundan sonra gelen ve TCMB'deki
mevduatlarin %34 7inti olusturan kalem ise, bankalarin mevduatlandir.
Bankalar TCMB'de kendi topladiklan TL ve déviz mevduatimin belli bir
oranim karsilik olarak tutmak zorundadirlar. Kargilik oran: denilen bu
orani1 degistirmek yoluyla merkez bankalari bankalarin

kullanabilecekleri kaynaklari ve dolayisiyla da fonlarin maliyetini
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etkileyebilirler. Bu nedenle karsilik oram bir para politikas1 aracidir.
TCMB’de tutulan mevduatlarin kalani ise yasalar geregi TCMB'de
tutulmas: gereken kamu mevduatlari, fon mevduatlan ve kiiciik bir

kalem olan uluslararas: kuruluslar mevduatlandir.

Acik Piyasa Islemleri: TCMB bilancosunun aktifinde yer alan aym
isimli kaleme paralel olarak ve aym bi¢cimde, TCMB'nin acik piyasa ve
bankalararasi1 para piyasas: islemlerinden dogan borg¢lar yer

almaktadir.

-D1s Krediler: TCMB tarafindan saglanan déviz kredileri ile TCMB
borcu haline getirilmis déviz borg¢larn bu bashk altinda izlenmektedir.

ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve Depozitolar: Bu hesap,
déviz satis1 yapilmis akreditif bedelleri ile ithalat yonetmelikleri
geregince yatirilan teminatlar ve déviz satisi yapilmamis ithalat

bedellerini icermektedir.

-Odenecek Senet ve Havaleler: Bu hesap TCMB subelerine

lehdarlarina ihbarname c¢ikarilan havale bedellerini gostermektedir.

-Sermaye: Bu hesap, 1211 sayih TCMB Kanunu'nun 5. Maddesi
uyarinca herbiri 100.000 TL itiban kiymette, 250.000 hisseye ayrlmis
ve tamami 6denmis olan TCMB sermayesini géstermekte olup, bu hisse

senetleri A, B, C, D senetlerinden olusmaktadir.

-ihtiyat Akcgesi: 1211 sayih TCMB Kanununun 59. Ve 60.
Maddeleri ile 3182 sayilh Bankalar Kanunu'nun 32. Maddesi geregince
ayrilmis bulunan ihtiyat akgeleri ile 2791 ve 3094 sayii kanunlar geregi

meydana gelen yeniden degerleme fonlarindan olusmaktadir.
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-Kargiliklar: 1211 sayih TCMB Kanunu'nun 59. Maddesi geregince
TCMB'nin gayrisafi karlarindan ertesi yillarda bankaya has islemler
dolayisiyla meydana gelebilecek riskleri karsilamak tizere ayrilms

bulunan miktarlar: gostermektedir.

-Gegici Alacaklilar: TCMB'min gecici islemler dolayisiyla olan

bor¢larim géstermektedir.

-Diger Pasifler: Pasifte baska bir hesaba gec¢mesi gerektigi halde
herhangi bir nedenle ait oldugu hesaba alinamayan veya ilgili hesaba
ya devre iginde ya da devre diginda aktarilmas: gereken, genellikle
bankanin i¢ islemleri ile ilgili gecici nitelikte islemlerin takip edildigi

déviz ve yabanci para cinsinden tutulan hesaplan icermektedir.

TCMB bilan¢osunun aktif-pasifinde yer alan bu kalemlerle ilgili
aciklamada bulunduktan sonra, TCMB bilancosu icinde, emisyonun
payl ilgin¢ gériinmektedir. Emisyonun pasif icindeki payr ABD'de %801
Federal Almanya’'da %50’yi asmasina karsilik, diger tilkelerde bu oran
%40'in altindadir. Israil'de %9 dolaylarina kadar diisen bu oran
Tuarkiye’de %12’'dir. Dolayisiyla, MB'nin pasif yapilarina bakildiginda,
mali yapilarn gelismis ve enflasyonun yiiksek olmadig: tilkelerde MB
parasinin ve onun bir alt kalemi olan emisyonun payimn ytiksek

oldugu sdylenebilir.

MB’larin bilancgolar: biiytikliikleri ile birlikte bilango i¢erisindeki
kalemlerin buyuklukleri sadece Turkiye icin degil diger tlkeler i¢inde,
| uygulanan ya da uygulanacak olan para politikasinin anahtar

237, Cuinkii MB'nin likiditesini degistirmeye

degiskenleri olmaktadir
yonelik yapmis oldugu islemlerin neticelerini MB bilang¢olarinda

bulabiliriz. Yani “MB bilancolarnnin biiytikliigiindeki degismeler diger

237 COLAK Faruk, “TCMB'nin Para Politikasi ve Para Programi”, BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR, Haziran 1994, s. 42.
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sirket ya da mali kurumlannkinden farkli olarak, iktisat politikas:
kararlarinin mali sistemle etkilesiminin bir yan81ma51d1r238. Merkez
Bankasi, bilancosunun aktifindeki baytikliklerin (kalemlerin) hacmini
degistirmek yolu ile parasal ytukumliliiklerin niteligini degistirerek
ekonomideki likidite diizeyini etkilemekte ve bu yoldan para

politikasinin tizerinde de etkinlesmektedir.

C- T.C. MERKEZ BANKASININ PARA VE KREDI ISLERINi
DUZENLEMEDE KULLANDIGI PARA VE KREDI POLITIKASI
TEDBIRLERI

Merkez Bankalari para ve kredi islerini ekonominin gidisine ve
devletce uygulanan ekonomi politikasinin amacglarina goére
ayarlayabilmelefi icin kullandiklan politika arag¢larindan daha o6nce
bahsetmistik. 1211 sayili kanunla TC. Merkez Bankasi'na modern
merkez bankaciliginmin para ve kredi islerini diizenlemek i¢in sahip
oldugu politika araclarini kullanma olanag1 saglanmistir. Bu araclar

ise sunlardir:

1-Reeskont ve Faiz Oranlan Politikasi

T.C. Merkez Bankasi, iskonto politikasi ile bankalarin éding para
verme islerinde uyguladiklar1 faiz oranlari Merkez Bankasinin
bankalara verdigi kredilerin, bankalara maliyeti arasindaki marji
daraltmak ya da arttirmak suretiyle bankalarin kredi talebini
etkilemeye c¢alisir. Ayrica reeskont oranlarn ile limitlerini
farklilastirmak suretiyle MB kaynaklan ile finansmanin belli sektorlere

yoneltilmesine (;311511"239.

238 «7CMB'nin Para Politikas: Hedefi Olarak MBP”, TCMB Ug Aylik Biilteni, 1989111,
s. 11.

239 7ARAKOLU, s. 105.
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1211 sayih kanunun 4. Maddesine gore, banka kendi islemlerinde
uygulayacag: reeskont, iskonto ve faiz oranlarimi hiikiimetce izlenen

ekonomik politikalar: da géz éntinde bulundurarak tespit eder.

MB'nin tespit ettigi bu oran, bankalarin miisterilerine
uyguladiklar1 faiz oranmmin altinda bulunmaktadir. 1211 sayili
kanunun 40. Maddesine gore banka kredi islemlerinde ve mevduat
kabuliinde alinacak ve verilecek azami faiz oranlan ile temin edilecek
diger menfaatlerin ve tahsil olunacak diger masraflarin nitelik ve azami
simirlarinin tespitine, bunlarin kismen veya tamamen serbest
birakilmasina ve yurirliitk zamanlarimn tespitine iliskin olarak
basbakanliga o6nerilerde bulunur. Bankanin yapmis oldugu o6neri
Yiiksek Planlama Kurulunun da gériisiti alinarak, Bakanlar Kurulunun
karartyla yurtirliige girmektedir. Boylece faiz oranlarimin simiri ¢izilmis
olmaktadir.

24 Ocak 1980 kararlarindan ¢énce, T.C. Merkez Bankasimin
iskonto politikas: ile piyasa fajz‘oranlanm etkilemesi s6ézkonusu
degildi. Yeni diizenlemeler ile de T.C. Merkez Bankasi'min iskonto
politikasina gelismis tilkelerdeki etkinligini kazandiramamistir. Ayrica,
1989 yilina kadar reeskont politikas: su sebeplerden dolay1 etkin bir

ara¢ olarak kullanilmamuistir. Sebepler sunlard1r240:

-MB'nin kredi politikasi, ekonominin ve bankalarin gereksinim
duydugu likitideyi saglamaktan cok, bazi sektorleri finanse etmeye
yonelikti. Bir anlamda T.C. Merkez Bankasi bir ticari kalkinma bankasi

gibi gérev yapmaktayda.

-Olusan yapi, ekonomik gereksinimlere gore izlenmesi gerekli para

politikas: énlemlerini kisitlamakta ve etkinligini azaltmaktaydi.

240 pARASIZ, Para Banka ve ..., 5. Baski, s. 308.
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-Kredi sisteminin avans biciminde bir cari hesap gibi islemesi,
MB'na bu yolla para giris ve c¢ikislarini bankalarin insiyatifine

biraktifinda para giris ve ¢ikislarinin kontroltinii giiglestiriyordu.

-Kredilerin bankalarca avans sistemi icinde verilmesi tahsili

gecikmis alacaklann artmasina neden olmaktayda.

Reeskont kredilerinin bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak
islevine doéniik bir para politikas: aract olarak kullanilabilmesi
amaciyla 1989 yili sonlarinda alinan ve 1990 yili basindan itibaren
yururliige giren kararla MB kredi politikasinda 6nemli degisiklikler
yapimstir. Yarurltige konulan yeni sistemde; uzun ve orta vadeli kredi
acilmas: uygulamasina son verilmis ve reeskont politikas: kisa vadeli

kredi acilmasiyla sinirlandirilmastir.
2-Acik Piyasa islemleri Politikas:

Acik Piyasa Islemleri, para arzini ve ekonominin likiditesini
dizenlemek amaciyla T.C. Merkez Bankasinin piyasadaki mevcut
tahvilleri alip satmasi yoluyla gerceklesmektedir. Eger MB para arzim
bu yolla arttirmayr amacglarsa, piyasadan ac¢ik piyasa alimlarinda
bulunur, bdylece piyasaya para enjekte eder; eger amag¢ para arzini
dustirmekse, tahvilleri satisa ¢cikarir ve bu yolla piyasadan para c¢eker.

1715 Sayili Kanunla T.C. Merkez Bankas1 para arzim ve kredi
hacmini diizenlemek bakimindan agik piyasa islemlerinden yeterince
yararlanamiyordu. Ctinkii 34. Madde de MB'nin yetkisi simrliydi.
MB'na borsada kayitli devlet tahvillerini, 6denmis sermayesi en az dort
milyon lira olan milli bankalarnn tahvillerini alip satabilecekti.
Tahvillerin alim satimi s ise, bankanmin 6denmis sermayesi ile
ihtiyat akcgeleri toplamimin %50’sini ge¢gmeyecekti. Bu nedenle T.C.

Merkez Bankasimin acik piyasa islemleri yaparak ekonomiye etkide
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bulunmasi simirhydi. Ancak 1970 tarih, 1211 sayili TCMB Kanunu ile
MB'na acik piyasa islemleri ve kredi dtizenlemeleri yapma imkam
saglanmaya calisilmistir. 1211 sayih kanunun gerekg¢esinde acgik piyasa

islemleri ile ilgili olarak sunlar ifade edilmektedir®*!

. “Malum oldugu
tizere, hiuktimetler ve miiesseseleri, ekonominin ihtiyaci olan istira
guctinin hacmini, muhtelif mekanizmalarin istimali suretiyle
ayarlanmaktadir. Bu mekanizmalardan baslicalari, mevduat
karsiliklar1 ve disponibilite oranlarinin ayarlanmas: devlet
harcamalarinin seyri, iskonto faizi politikasi ve reeskont
muameleleridir. Halen Merkez bankamizin tedaviil hacminin
ayarlanmasinda kullandig: vasitalar iskonto faizi politikasi ve reeskont
muameleleridir. Ancak bu vasitalar, agir isleyen bir sistemdir. Zaman
zaman, piyasada ekonomi ici veya disi etkenlerle likidite darhig: veya
bollugu hissedilmektedir. Bu gibi durumlarin ekonomimize stiratle
muidahale edebilecek, gerektiginde piyasaya acele istira giicii zerk
edecek veya piyasada bulunan likidite fazlasini stiratle massedebilecek
vasitalarin bulunmasina baghdir. Reeskont mekanizmasi, yukanda da
isaret edildigi tizere agir isleyen bir sistem oldugundan ileri bati

memleketlerinde oldugu gibi, Merkez Bankamizin da ihtiya¢ vukuunda

acik piyasa islemleri yapma yetkisi ile techizi gerekmektedir.”

Merkez bankasina verilen yetkiyle, banka reeskonta kabul ettigi
vadelerinin bitmesine en ¢cok 120 giin kalmis ticari senetlerle, sanayi ve
maden isleriyle ugrasan gercek ve tiizel kisi isletmelerinin vadelerinin
bitmesine en ¢ok 9 ay kalmus senetlerini, devlet i¢ istikraz, kamu idare
ve kuruluslan tahvilleri ile ddenmis sermayeleri en az 10 milyon lira
olan anonim sirketlerin borsada kayith tahvillerini alip satabilecektir.
Alim satim islemlerinin tavanini, TC. MB'min 6denmis sermayesi ve

ihtiyat akgeleri toplaminin bes katina ¢ikartmak suretiyle, banka para

241 14 Ocak 1970 Tarih ve 1211 say1li Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu,
Bas Hukuk Isleri Miisavirligi ve Hukuk Isleri Genel Mudiirliigi, Ankara, 1988,
s. 98.
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arz1 ve kredi hacmini diizenlemede yeni bir araca kavusturulmak
42

istemmi@tir2 .

Ancak 28.5.1996 tarih ve 3291 sayili kanunun “Ac¢ik Piyasa
Islemleri” ile ilgili 52. Maddesine gore agik piyasa islemlerine yeni bir
diizenleme getirilmistir. Buna goére, T.C. Merkez Bankasi; i)Reeskonta
kabul ettigi vadesine en ¢ok 120 giin kalnus ticari senetleri, sanayi ve
maden isleriyle ugrasan isletmelerin ve kiictik sanat erbabi, esnaf ve
esnaf tesekkiillerinin kredi ihtiyac¢larini karsilamak icin kanunla
gorevlendirilmis bulunan bankalar tarafindan tevdi olunacak
senetlerinin vadesinin bitimine en ¢ok 9 ay kalmis senetlerini ve vadesi
9 ay1 asmayan tarim senetlerini, ii)her turld devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini kamu idare ve kuruluslan tahvillerini, iii) 6denmis
sermayesi en az 500 milyon TL olan anonim sirketlerin borsada kayith
tahvillerini ve sermaye piyasas: kuruluca ihtiya¢ izni verilen borg
senetlerini, iv) banka mevduat sertifikalarini, v) vadelerine en ¢ok 120
gun kalmis gelir ortakligl belgelerini alip satmaya yetkilidir. vi) Banka
ayrica, vadeleri dikkate alinmaksizin yukanda sézi edilen senetleri,
geri satma anlasmasl imzalayarak satin alabilir veya geri satin alma
anlasmasi imzalayarak satabilir. Anlasma stiresi 91 giin asamaz,

siirenin baslangi¢ tarihi ahm veya satim tarihidir243.

3-Zorunlu Karsiliklar Politikas:

Bankalarin édiing verilebilir fonlarini, kredi hacimlerini etkilemek
icin kullanilan araclardan biri olan zorunlu karsiliklar Merkez
Bankasi'nca saptanmaktadir. Zorunlu Karsiliklar uygulamas1
1930’larda mevduati koruma amaciyla baslatilmistir. Guintmiizde
karsiiklar 1211 Sayili Kanunun 40. Maddesinde diizenlenmistir. Buna

gore “Bankalarin taahhiitlerine karsi bulunduracaklari umumi

242 7 ARAKOLU, s. 108.

243 YIJKSEL, s. 53-54, KEYDER, s. 69.
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disponibilitenin nitelik ve oram gerektiginde Bankaca tespit edilir.
Bankalar umumi disponibiliteden baska banka nezdinde acilacak
hususi bloke birer hesapta nakden munzam karsilik tesis etmekle
miikelleftirler?**.” Munzam karsiliklara gerekli goriinmesi halinde
uygulanacak faiz oranlar1 ile bu karsiliklara iliskin diger esas ve
sartlar bankaca belirlenir. Ayrica bankalar, bankaca tespit edilecek
esaslara gore diizenleyecekleri cetvellere gére mevduatlarinda meydana
gelen artisa tekabtil eden karsiliklar yine bankaca belirlenecek stireler

icinde bankadaki hesaba yatirmak zorundadirlar.

Ticari bankalar mevduatlarimin kanunen saptanan bir oranini
zorunlu karsilik olarak tutmak zorunda oldugu icin, kanuni karsihik
oraminin yiikseltilmesi halinde sayet atil rezervleri yoksa, bankalar
sagladiklan kredileri ve yatirimlan geri cagirmak durumunda kalirlar.
Kanuni Karsiliklarin bir kismi kullanilabilir rezerv sekline dénitiserek,

245, Turkiye'de baska

bu da bankalarin kredi olanaklarim arttiracaktir
para politikas: araglan da kullamlmasina karsin, zorunlu karsilik
orani en ¢ok kullanilan ve en etkin araci olusturmaktadir. Hiktimetler
bu araci sadece para arzimi ayarlamak amaci ile degil, aym zamanda
kamu sektériine fon saglamak ve sektérel kredi dagilimim etkilemek

icin de kullanmislardir.

Zorunlu karsihik oranlar c¢ogu kez gerceklesenden de farkh
olmustur. Bir para politikasi araci olarak asagida belirttigimiz nedenler
sebebiyle etkinligini yitirmistir. Ancak, 1985 yilindan itibaren
sistemdeki aksakliklar giderilerek zorunlu karsiliklan etkin ve esnek bir
para politikas1 ara¢ haline getirecek diizenlemeler yapilmistir. Bu

nedenleri ise s6yle S1ralayabilir246.

244 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 40.

245 KEYDER, s. 49.

246 pARASIZ. Para Banka ve Finansal Piyasalar..., 5. Basky, s. 311; KEYDER, s. 50-51.
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-Mevduatlarin 6nemli bir kismi i¢in genel oranlardan sapma

olmustur.

-Bloke olmasi gereken zorunlu karsiliklarin bazi amaclarla
kullandirilmas: béylece yeniden dolasima dénmesi sb6z konusu
olmusgtur. Ancak bu durum sadece 1983 sonuna kadar gecerli
olmustur. (Simdiki uygulamada kanuni karsiliklarin tamam bloke

edilmekte, hi¢cbir amacla kullanilamamaktadir)

-Gerc¢eklesen karsilik oranlarinin diastk olmasina yol agan ve
dolayisiyla zorunlu karsiliklarin esnek bir para politikas1 araci olarak
- kullamilmasimi engelleyen bir diger faktér, karsiliklarin yatirilma
stiresinin uzunluguydu. Karsilik oraninda yapilan degisikligin etkisinin

ancak alt1 hafta sonra gortilebilecegi bir sistem uygulanmaktayda.

Zorunlu Karsiliklarin Kullanimi ise soéyledir: 1984 yilinda 1211
sayilli TCMB Yasasi'nin 3098 sayil yasa ile degistirilen 40. Maddesi
“Zorunlu Karsiliklar hicbir maksat ve mevzuu finansmani icin
kullanilamaz” demektedir. 1984 yilindan 6nce, tamamen bloke olmasi
gereken zorunlu karsiliklarnin g¢esitli amaclar icin 1211 sayili MB
yasasimin 6ngdérdigi bicimde bazi dénemlerde ise adi gegen yasanin
kesinlikle reddetmesine karsin, 6zel blit¢e kanunlan ile getirilen
maddelere dayandirilarak kismen kullamldig: gozlenmektedir. Merkez
Bankasimda munzam karsilik olarak biriken fonlar biit¢ce ac¢iginin
karsilanmasinda kullanildiginda bu tar finansman aym “parasallasmis
bor¢” seklinde yorumlanmalidir. “Zorunlu Karsiik Araci”nin etkinligini
korumak icin bu fonlarnn tamamimn bloke edilmesinde yarar vardir. O
zaman hesaplanan para ve kredi ¢ogaltanlari, para ve kredi ile ilgili

ileriye donuk tahminlerde daha gercekei bicimde kullamlabilecektir®”.

247 pARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar..., 5. Basky, s. 312.
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4-Genel Disponibilite Politikasi

Bankalarin taahhiitlerine kars: ellerinde bulunduracaklar: nakit
ya da nakit benzeri kiymetler arasindaki orani olarak tanimlanan genel
disponibilite oram, bankalarin likiditesini diizenleyen zorunlu bir
aractir. TCMB, bu oram ayarlamak yoluyla, bankalarin oding
verilebilir fonlarini, dolayisiyla kredi hacimlerini etkilemek olanagina

sahip bulunmaktadir.

Genel disponibilite uygulanmasi tilkemizde ilk kez 1868’de
kurulan Istanbul Emniyet Sandi1 Nizamnamesinin, sandigin halktan
topladigy paralarin %10'unu stirekli olarak kasasinda tutmasini
ongoérmesiyle baslamistir. Genel disponibilitenin yasallasmas: ve genel
olarak uygulanmaya baslamasi1 30.5.1933 tarih ve 2243 sayih Mevduati
Koruma Yasasindan sonra olmustur. Bankalarin taahhtitlerine kars:
bulunduracaklar: disponibiliteyi saptama yetkisi 26.3.1958 tarih ve
7129 sayili yasayla Banka kredilerini Tanzim Komitesine verilmistir.
Komite 1959 yilinda oram %5 olarak saptamstir. Oran 1965'te %10'a
yukseltilmistir. Nihayet bu yetki Ocak 1970’de kabul edilen 1211 sayili

yasayla TCMB’'na verilmistir248.

1211 sayih TCMB Yasasinin 40-II-a maddesine dayanarak
mevduat kabul eden bankalar, taahhtitlerine kars: disoponibl degerler

(likiditesi ytiksek degerler) bulundurmak zorundadirlar.

Disponibl degerler, 6nceleri, bankalarin TL kasa mevcudu
bankalarin MB’da serbest mevduatlar, Hazine plasman bonolari,
Devlet i¢ Istikraz Tahvilleri (Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri),

Amortisman Kredi Sandigi (daha sonra Devlet Yatinm Bankasi ve

248 PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar..., 5. Basky, s. 312-313.
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nihayet EXIMBANK) tahvillerinden olusuyordu. Ayrica Menkul

Kiymetlerin vadesinin bir y11 veya daha kisa stireli olmasi gerekiyordu.

3.10.1986 tarihli tebligle disponibl degerler “birinci” ve “ikinci”

49. Birinci

derecede” disponibl degerler seklinde ikiye ayrllmlstlr2
derecede disponibl degerlerin hesaplanmasinda bankalarin kasa
mevcudu ve MB'nda tuttuklan serbest mevduatlarn kullamilmaktadir.

Ikinci Kategori disponibl degerler ise, yine aym Teblig’e gére,

-Taahhtitlerin hesaplandig: ginde TCMB’'inca reeskonta kabul
edilmis senet tutannin %80 ile, aym giindeki bor¢ bakiyesi arasindaki
fark ile, :

-Menkul Degerler Clizdaninda bulunan, nama veya hamiline yazih
olup, vadesine veya paraya cevrilebilir nitelik kazanmasina en ¢ok g
yil kalmis bulunan her nevi Devlet I¢ Bor¢clanma Senetlerinden ciro
edilmemis olanlarimin asagidaki yontem ile hesaplanacak degerler

toplamidr.

Tebligin 2. Maddesi, degerler arasinda yer alacak Devlet I¢
Borc¢lanma Senetlerinin, TCMB'nin, senedin tipi ve vadesine gore
saptayacag: fiyatlar tizerinden gtinliik olarak degerlendirilecegini
belirtmektedir (Daha 6nce bu degerlendirme ilgili senetlerin nominal
degerleri tzerinden yapilmaktaydl). Ancak bankanin senetler
ctizdaninda yer almasina karsin disponibl deger sayilamayacak menkul
degerler sunlardir: (3.10.1986 tarihinde ytirirliige giren Tebligin 3.
Maddesi)

-Bankalarin, 3128 sayili Bankalar Kanununun 33. Maddesi
geregince, Kanuni yedek akceler karsiligi Devlet Tahvili Hesabi'na

yatirdiklan tutar,

249 KEYDER, s. 60-66, Aynntili bilgi icin bkz: PARASIZ, Para Banka ve Finansal
Piyasalar..., 5. Baski, s. 313-316.
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-Bankalarin, resmi mevduatin %65’ini Devlet I¢ Bor¢clanma

Senetlerine yatirma ytiktimliltigti nedeniyle bulundurduklan tutar,

-Bankalararas: para piyasas: islemlerinde, bankalarn teminat
amaciyla, TCMB'na verdikleri Devlet I¢ bor¢lanma Senetlerinden, para
pivasasindan aldiklar1 bor¢ karsilifi olarak TCMB’ca bloke tutulan

miktar.

Disponibl degerlerin hesaplanmas: icin 6nceleri “en ge¢ bir ay”
olarak taninan stire 3.10.1986 tarihli Teblig ile “taahhtitlerinin
hesaplandig: (her hafta Cuma) gtini takip eden 8. Giinde baslayip, 14.
Gunde sona eren 7 giinliik stire” olarak saptanmistir. MB eksik tutulan
degerler icin cezai faiz oramim Haziran 1982 tarihinde %35'ten %45’e 1
Temmuz 1984 tarihinde %66'ya, 1988 tarihinde ise %108’e
yukseltilmistir. Oran, reeskont haddinin iki kati1 seklinde

hesaplanmaktadlr250.

Disponibilite oranlarinin hesaplanmasinda banka bilan¢olarimn
pasifinde yer alan taahhiitler hesabindaki vadesiz borg¢lar,
bankalararasi borclar vadesiz mevduatlar, 6deme emirleri ve tahakkuk
etmis vergi, resim ve harc¢lar yer almaktadir. 1978 yilinda, oran ve
kapsam olarak disponibilite uygulamasma yeni bir sekil verilmistir.
Buna goére yurtici bankalararas: mevduat disindaki tim mevduat,
taahhtit sayilmistir. Disponibilite oranlan i¢in bankalarin topladiklari
mevduata gore kademeli bir uygulama getirilmistir. Buradaki amag,
artan kamu sektorii aciklarinin karsilanmasina yardime: olmak tizere
hazine plasman bonosu ve devlet i¢ bor¢ tahvillerini satisini

arttirmalkti,

250 KEYDER, s. 67.
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5-Kredi Politikasi

Merkez Bankasi hazineye ve kamu miiesseselerine gerektiginde
kredi acabilmektedir. Hazine mali yil icerisinde harcamalarda
bulunurken bazi aylarda gelir yetersizligi ile karsilasabilir. Bu gibi
durumlarda hazine MB’na kisa vadeli avans i¢in basvurabilir. Daha
sonra gelirleri tahsil ettiginde Merkez Bankasindan aldigi avans
hesabini kapatir. MB'min hazineye acacag: kisa vadeli avans miktari
1211 sayih kanunun 50. Maddesinde alinabilecek azami avans cari yil
butce o6denekleri toplaminin %15'i olarak belirlenmistir. Avans
hesabina uygulanacak faiz oran: ekonomik durum gézéniinde

tutularak Maliye Bakanligi ile banka arasinda kararlastirilir.

Bu kanun hiiktimleri 2.4.1994 tarih ve 3985 sayilh kanun ile
degistirilmistir. Bu kanunun 50. Maddesinde “Banka, her y1l cari genel
biitce d6denekleri toplammm bir 6nceki mali y1l genel biitce ddenekleri
toplaminin bir énceki mali yil genel biitce 6denekleri toplamini asan
tutarimin %12’sini ge¢memek tizere hazineye kisa vadeli avans hesab:
acar. Bu oran 1996 yili ig:in %10, 1997 yil icin %6, 1998 yili ve
miiteakip yillar igin %3’ttir. Bu avans hesab: icin uygulanacak faiz
oraru Bagbakanlikla banka arasinda karara baglanacaknr251.” Huakmui

yer almaktadir.

TCMB, kalkinma planlar ve yillik programlarn hedeflerine uygun
olarak banka plasmanlar: tizerinde nicelik ve nitelik bakimindan
dtizenleyici tedbirler almak, genel kredi hacmi ile genel kredi hacmi
icinde cesitli kredi turlerinin sektorler ve konular itibariyle dagihmini
ayarlamak yetkisine sahiptir. Bodylece, TCMB, kredilerin
diizenlenmesine iliskin olarak, a)kredilere tavan getirebilir (kredi
tavanlar genel olabilecegi gibi, sektérel de olabilir), b) Secici (Selektif)

kredi kontrol ve yénlendirmesi yapabilir.

251 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! Kanunu, Ankara, Mayis 1994, Md. 50.
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Secici (Selektif) kredi kontrol ve yénlendirilmesi yapilirken
reeskont veya avans kolayliklar:, farkli faiz uygulamasa, faiz fark
iadesi, tercihli mevduat karsilik oranlari sistemi gibi araclardan
yararlamlir. Buradaki amag, banka kredilerinin ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel acidan oncelikli sektorlere akmasini saglamaktir, ¢) Banka
kredilerinin sektérel dagilimim etkilemek ic¢in, zorlayici alt ve tist

simurlar belirleyebilir.

TCMB, gecmis uygulamalarda da banka kredilerinin belirli bir
yuzdesinin 6ncelikli sektérlere verilmesi icin, oransal olarak alt sinirlar
belirleyebilmekteyd1252.

Banka belirli amaclar i¢in kamu muesseselerine kredi
verebilmektedir.

Iktisadi Devlet Tesekkiillerinin ve iktisadi alanda faaliyet gdsteren
katma britgeli idarelerin hammadde ve mahsul alimi ile ilgili
mevsimlik ihtiyaclan i¢in diizenleyecekleri en ¢cok 9 ay vadeli bonolari
veya hazine kefaletini haiz bonolarini iskonto eder veya bu kurumlara
avans hesab1 ag¢abilir. Avans miktan hazineye acilacak kisa vadeli
avans miktarinin yarisimi asamamaktadir. Hazine bonolarinin azami
oranlarina ve bunlara uygulanacak iskonto ve faiz oranlarina banka

meclisi karar vermektedir.

II-TURKIYE'DE MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIK DURUMUNUN
TARIHSEL GELiSiMi |

11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili yasa ile kurulan TCMB,
kurulus yasasinda Hazine bonolarim iskonto edebilecegi konusu
hukiim tasimadig: halde 1931 yilinda MB'nin 6denmis sermayesinin

%401m1 asmamak kaydiyla vadesine 3 ay kalmis ve bir banka

252 AKGUIC, 100 Soruda ..., s. 32-33.
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tarafindan ibraz edilen ti¢ imzali Hazine bonolarimi reeskonta kabul

edebilecegi bunun iki katina kadar arttirilabilecegi hiikme baglanmusti.

Ulkemizde devletin ekonomiye etkin bicimde girdigi 1933-38 yillar
arasmda para arzinda, devlete diisen payin arttirilmasi gerekmis
Hazine bonolan i¢in éngoériilen sinirlamalar gevsetilmis 1938 yilinda da
MB'na kamu kesimi tesebbiis ve kurumlarinin hazine kefaletini haiz
bonolarimi iskonto etme ya da karsiiginda avans verme yetkisi
taminmastir. Ayni1 dénemde MB kredilerinde kamu kesiminin agirlig:
giderek artmistir. Doénemin en belirgin 06zelligi Cumhuriyet
Huktimet'lerinin biitge acgiklarindan ve para arzimi genisletmekten

titizlikle kacinmalardir.

II. Dinya Savas1 6ncesinde Hazine'nin MB'dan kredi alimini
kolaylastirmak icin MB yasasmda degisiklik yapilmistir. 1940 yilinda
ingiltere’den saglanan altin rehin edilerek karsiiginda MB’dan avans
alinmistir. MB'nin iskonto ettigi Hazine Kefaletini Haiz Bonolar

1938’de 30 Milyon TL iken 1945 de 614 Milyon TL'ye ¢cikmastir.

1950-53 déneminde para politikas:1 uygulamalarinda énemli
degisiklikler olmus ve moneter unsurlar artmistir. 1950°’den baslayarak
emisyonu etkileyen en ¢nemli etmen MB kredileri olmus, kredilerin
emisyon tizerindeki baskisi emisyonu kisici diger etmenlerle giderilmeye

calisilmistir.

4 Agustos 1958'de, yurirlige konulan istikrar programi dahilinde
devletin MB'ndan alabilecegi krediler simrlandirilmis KITlerin
bircogundan eski borg¢larn konsolide edilmek yoluyla bonolarin: MBna

kirdirma yetkisi alinmstir.
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1955-60 yillarn arasinda btitge 6deneginin %151 olan hazineye
MB'nca ag¢ilan avas limiti 1960’da %5’e indirilmis ve bu limit
ekonomide deflasyonist baskilarin ortaya cikmasi nedeniyle 1965'de

%10’a yukseltilmistir.

Kamu harcamalarimin saglam kaynaklara dayandirilmamasi
nedeniyle 1970 yilim izleyen willarda kamu agiklan giderek artmas,
kamu sektoériintin finansman sorunu MB'nin roliind giderek ¢n plana

cikartmstir.

1970 yilinin basinda 1211 sayili MB yasas: kabul edilmistir. Bu
yasayla para, politikasinin belirlenmesindeki yetki dagimkligi ortadan
kaldirilmaya calisilmistir. Eski yasaya gore, para ve kredi politikasinin
yonlendirilmesinde bankanmin baz yetkileri Banka Kredilerini Tanzim
Komitesi diye bilinen fi¢ti Bakan olmak tizere bazi kuruluslarn temsil
eden tiyelerden olusan bir komiteyle paylasilmaktaydi. Yeni yasayla bu
komitenin yetkileri MB’'na verilmis ayrica emisyon simirlarinin
belirlenmesinde diger bankalarla paylasilan yetki de MB'na
devredilmistir. Ancak bu yasada, bankanin para ve kredi politikasimn

hiuiktimetle birlikte ytirtitmesi diistincesi hakimdi.

1970-80 Doéneminde, MB avans olanaklari sonuna kadar
kullanilmistir. Blitce yasalariyla bazi konularda édenek arttirma
yetkisinin verilmesiyle birlikte, MB'inca hazineye kullandirilacak kisa
vadeli avanslarla ilgili TCMBK'mn sinirlayict hiikmii. uygulamada
isleyemez duruma sokulmustur. Bu dénemde MB'min kamu sektoriine
actig1 krediler bankanmin toplam kredilerinin %95’ine kadar ulasmistir.
Ilgili donemde bankanin para politikasiyla ilgili kararlarimin ¢ogunda
kamu sektéruniin finansmani sorunu kendisini hissettirmistir.
Emisyon artigslarinin genis 0l¢tide kamu sektérti finansman
yetersizliginden ve banka kredilerinin artisinin simirh kahisindan dolay

fiyatlarda stirekli artislar olmustur.
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24 Ocak 1980 kararlarindan sonra para ve kredi politikas: otoritesi
acisindan yetkili merci olarak Basbakanlik Miistesar’liginin
Baskanlhginda para ve kredi kurulu olusturularak, para ve kredi
politikasiyla ilgili o6nlemlerin alinmasi bu kurulun yetkisine
brrakilmistir. Kurul'un kurulus amaci, TCMB, DPT ve Maliye Bakanlig

arasimnda bir uyum ve koordinasyon saglamaktir.

5 Nisan 1994 istikrar kararlan ile Hazine'nin ve diger kamu
kuruluslarinin. MB kaynaklarina basvurmasinmi kademeli sekilde
azaltan yasal dtizenlemeler yapilarak MB'nin bagimsizligini arttirma

yonunde 6nemli bir gelisme saglanmistir.

Ozetle, Tiirkiye'de siyasi otorite, kuruldugu tarihten itibaren MB
kaynaklarina her firsatta basvurmus ve MB olanaklar1 sonuna kadar
kullanilmistir. Siyasi otoritenin, kuruldugu ilk yillardan itibaren MB
kaynaklarnim siyasi amaglarla kullanma egilimi oldugu kadar hukuki
anlamda MB’'na yasal bir bagimsizlik statiisti kazandirma ¢abasi i¢inde
oldugu goriilmektedir. Ancak, her ne kadar MB bagimsizligimin yasal
dayanaklarnn olusturulmus olsa da fiilen bu baglrh51zllg1n
yasatilamadigl anlasilmaktadir. Belirli dénemlerde, siyasi otorite
dinyadaki gelismeler dogrultusunda MB'ma yapilan miidahalelerin
ekonomi biliminin gereklerine uygun hale getirilmesine ¢abalamus olsa
da tulkede yasanan siyasi istikrarsizliklar bu ¢abalarin uygulamada

kesinlik kazanmasina engel olmustur.

MB'na yapilan siyasi mtidahalelerin sonug¢lar1 arasinda tilkede
yasanilan btiytik ekonomik krizler de yer almis, her ekonomik Kriz
sonrast MB'nin bagimsizliina yonelik dtizenlemeler yapilmis, fakat
krizlerin sonrasinda bu diizenlemelere uymakta gevsek davranilmistir.
Mevcut hukuki diizenlemelere gére, diinyanmin bagimsiz MB'lari
arasinda yer alabilecek bir MB yapis1 varken siyasi otoritenin resmi ve
gayri resmi kanallar vasitasiyla yaptigi miidahaleler bu yapiy:
degistirmistir
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III-TURKIYE'DE MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIK DURUMUNUN
INCELENMES{

A.TURKIYE'DE PARA POLITIKASININ BELIRLENMESINDE
MERKEZ BANKASININ KONUMU

Para politikasinin belirlenmesi, hazirlanmas: ve yurutiilmesi
MB'larin asli fonksiyonlaridir. Ancak guntimtizde MB’larimin para
politikasim1 hazirlama ve uygulama sorumluluklan tlkeden tilkeye
farkhihk gosterir. Ornegin, biyiik élciide bagimsiz oldugu kabul edilen
Bundesbank, para politikasini ha21r1.amada ve uygulamada c¢ok genis
7 oir yetki ve sorumluluga sahip olup bu konudaki giictinii ve gerekli

guvenceyi tamamiyla yasal statiistinden almaktadir.

TCMB kuruldugundan itibaren devletin degerli tiim kagitlarim ve
menkul degerlerini alip satan tilke parasinin degerini koruyan ve para
politikasini uygulamakta tek yetkili kurum durumundayken bu
konumu 1983 yili sonunda yapilan bir diizenlemeyle degismistir. Ilgili
doénemin hiikiimetinin Hazineyi Basbakanliga baglayip daha sonra bu
kurumu 20.12.1994 tarihli 4059 sayili yasayla bagimmsiz bir Miistesarhk
durumuna getirmesinin ardindan para politikasinin diizenlenmesi ve
yuritiilmesinde yetki kargasasi baslamistir. Kargasanin sebebi ilgili
yasanin biitiin kamu kurum ve kuruluslarinin yurtici ve yurtdis: mali
iliskilerinin dazenlenmesine ait goérevi Hazine Mistesarligina |
birakmasidir. Yasa'nin 2. Maddesinin a ve b fikralarinda TCMB ile
hangi konularda iligki kurulacag: belirlenmesi hakkinda Madde 2/a’da

“

soyle -denilmektedir: . Turk Parasimmin dolasimi ve istikrarini
saglamaya yonelik politikalari TCMB ile birlikte olusturmak ve
uygulamak, para politikas: ile ilgili konularda Hazine ve TCMB

%

iliskisini kurmak.” Aymi maddenin b fikrasinda ise “... kambiyo

politikalarimin uygulanmasi1 ve mali sektoér ile ilgili konularda
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Miistesarlik ile TCMB iliskilerini kurmak...” Hazine'ye gérev olarak

verilmektedir.

Bu diizenleme parasal konularda c¢ift bashlik yaratmis ve MB asli
fonksiyonlan konusunda yetki paylasimiyla kars: karsiya birakilmistir.
Bu karar ilgili ¢evreler tarafindan da ¢ok yanlhis bir karar olarak

nitelendirilmistir.

Yetki kargagas: yalnizca para politikasinin yuritittilmesinde degil,
aym zamanda para politikas: araclarimin se¢iminde de gériilmektedir.
Hemen hemen biittin tilkelerde MB’larina ait bir gorev olan faiz
hadlerinin belirlenmesi yetkisi yapilan son diizenlemeyle MB'min
elinden alinmaktadir. Faiz hadleri tizerinde tasarruf giictinii kaybeden
bir MB gérev yapamaz bir duruma gelmis olur. Béylece reel ve parasal
piyvasalar arasinda koprii goérevi yapan faiz hadleri tizerinde yaptirim
guictinu yitiren MB ekonomiyi etkileyemez duruma dﬁsecekﬁr253.

Para politikasinin formulasyonu, uzun dénemde fiyat istikran
hedefini 6ncelikli olarak kabul eden ve gozeten apolitik kisilerin
kontroliinde gerceklestigi takdirde MB'min bagimsizlig: artrmis demektir.
Oysa, kisa donemli amaclari 6n planda tutan bu amaclar:
gerceklestirmek icin uzun dénemli bliytik ekonomik maliyetleri goze
alan yaklasimlar MB'min bagimsizligin1 zedeler. Ttuirkiye'de siyasi
iktidarin elinde para politikasini etkileyebilecek ve kullamimi kolaylikla
engellenemeyecek c¢ok sayida resmi ya da gayri resmi yol
bulunmaktadir. Siyasi iktidarlar gerektiginde yasama organindan
aldiklar1 gticle yasal dtizenlemeler yapabilmekte ve bagimsizligs

etkileyebilmektedir.

253 SORAL Erdogan, “TC Merkez Bankas1-II”, Cumhuriyet Gazetesi, 12 Eyltl 1996, s. 2.
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TCMB ‘para politikasim belirlemede siyasi otoriteden tamam1y1a
ayri kurumsal bir bagimsizlia sahip degildir. Bagimsiz oldugu kabul
edilen diinyadaki diger MB’lar1 para politikasim1 hazirlamada ve
uygulamada ¢ok genis bir yetki ve sorumluluga sahiptir. Bu konudaki
gliclerini ve guivencelerini ise, yasal stattilerinden alirlar. Bu baglamda
Turkiye'’de MB'min para politikasinin belirlenmesinde yetki ve
sorumlulugu Hazine ile paylasmasi bankamin bagimsizligimi olumsuz

yonde etkilemektedir.

Para politikasinin sorumlulugunu bélinmez bir nitelik olarak
uzerinde tasiyan ve yasal acidan bu durumu giivence altina alan ve
boylece siyasi iktidarin etkisini minumuma indiren bir diizenlemeye

ihtiya¢c bulunmaktadir.

Sonug¢ olarak 1983’deki diizenlemeden itibaren gercekte “para
politikasinin sorumlusu kimdir?” sorusuna kesin bir cevap vermek
mumkin degildir. Zira bunun i¢in hem TCMB hem hazine hem de

Para-Kredi Kurulu Muhatap alinmaktadir.

B.TCMB'NIN IDARI YAPISI VE BAGIMSIZLIK SORUNU

Merkez Bankalarinin Baskan (Guvernér) basta olmak tizere diger
ust diizey yoneticilerinin atanma bi¢imi ve bunlarin goérev siiresi
bagimsizligin temel O6l¢titleri arasmmda yer alir. MB’larinin bagimsiz
olabilmesi icin yoneticilerin sec¢imi isleminde siyasi iktidarin
(Hiiktimetin) rolti ve etkisinin bulunmamasi gerekir. Siyasi otorite
atanma stirecine etki yapabildigi oranda, MB'min bagimsizhigr da
azalacaktir. Atama stirecinin siyasallastirilmasiyla, diger bir deyisle
atamalann partizan diistince ve egilimlere gére yapilmasiyla MB'nin

bagimliligl daha bastan yaratilmis olur.
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Turkiye’de MB Baskan: 1211 Sayili yasanin 25. Maddesine gore

Bakanlar Kurulu Karanyla ve 5 yillik bir siire icin atanir.

Bagimsiz MB'na sahip tilkelerde MB baskanlari, genel olarak
Devlet Baskam tarafindan atanir. Devlet Bagskan atama islemini ya |
dogrudan hitikiimetin O6nerisini ya da hitikiimetle stirdtrilen
muzakereleri dikkate alarak yapar. Turkiye'de atama isleminin
Bakanlar Kurulu karar ile yapilmas: MB'nin Bagimsizligi olumsuz
yonde etkilemektedir. Diger yandan MB baskaninin gérev suresi
bankanin bagimsizligi acisindan biiyiik 6nem tasir. MB Baskaninin
gorev suresine kadar kisa olursa siyasi otoritenin baskanin kisiligini
etkileme olanag: ve banka tizerindeki niifuzu ayni oranda artmaktadir.
Siyasi otorite sik sik yeni bir baskan se¢me firsatinin buluyorsa en
azindan kendi isteklerini yerine getirecek kisileri de se¢me olanagina
sahip olacaktir. Ancak gorev stiresinin uzun olmasi ve bu siir‘venin MB
yasasinda yer almasimin uygulamada bir énemi yoktur. Uygulamada

genellikle gelenekler ve teamtiller daha agir basmaktadir.

Tirkiye’de MB Baskani'min 5 yillik dénemler i¢cin atanmasi yasada

yer almasina ragmen 1950 yihindan bu yana ortalama olarak baskamn

254

gorev stiresinin 2,5 yilin altinda oldugu goériilmektedir™ °. Bu durumu

asagidaki tabloda gozlemlemek miimktindir.

254 Merkez Bankasi Baskanlannn cesitli tilkelerde 1950-1989 yillan arasidaki
degisim hizim yiizde olarak alan bir arastirmaya gére bu oran izlanda'da 0.3,
Hollanda’da 0.5, Almanya’da 10.0, ABD'de 13.0, Japonya'da 20.0, Tiirkiye'de 40.0,
Brezilya'da 68.0 ve Arjantin’de 93.0' dir. ASOMEDYA, Subat 1994, s. 23.
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Tablo 9: TCMB Genel Baskanlari

Goreve Baslama Tarihi Gdorevden Ayrilma Tarihi
1 Selahattin Cam 9.6.1931 21.3.1938
2 Kemal Zaim Sunel 23.3.1938 15.3.1949
3 Mehmet Sadi Bekter 4.4.1949 — 1.10.1950
4 Osman Nuri Gover 27.4.1951 28.5.1953
5 Mustafa Nail Gidel 22.7.1953 16.6.1960
6 Memduh Aytiir (Tedvir) 21.7.1960 16.11.1960
7 ibrahim Miinir Mostar 25.11.1960 30.9.1962
8 Ziya Kayla 12.7.1963 22.2.1966
9 Naim Talu 23.2.1966 11.12.1971
10 Memduh Gilipgtipoglu 15.12.1971 9.1.1975
11 Dog¢.Dr. Tayyar Sadiklar 12.7.1976 19.9.1978
12 Ismail Hakki Aydmoglu 26.10.1978 10.1.1981
13 Osman Siklar 13.1.1981 4.1.1984
14 Yavuz Canevi 16.1.1984 11.11.1986
15 Dr.Rugttl Saragoglu 30.7.1987 2.8.1993
16 Dr. Bulent Giiltekin 9.9.1993 31.1.1994
17 Yaman Toruner 14.2.1994 1.11.1995
18 Osman Cavit Ertan (Vekil) 1.11.1995 17.4.1996
19 Gazi Ercel 18.4.1996

Kaynak: Sabah Gazetesi 18 Nisan 1996, s. 9.

Yukandaki tablo, Tiirkiye’de MB Baskaninin goérev stiresine
sonuna kadar uyulmadigim géstermektedir. Gorev stiresiyle ilgili olarak
yasada acik hiktimler bulunmasina karsin, uygulamada genellikle
gelenekler ve teamitller agir basmakta ve ne zaman bir hiitkiimet
degisikligi yasansa yeni hiikiimet kendisine yakin bir btirokrat1 MB

Baskamn olarak géreve atamaktadir.

Gergekte siyasi istikrarsizligin yogun oldugu ve sik sik hiikiimet
degisikliginin yasandigi tilkelerde MB Baskanlarinin goérev suresi
kisalmakta; bu da, bankanin siyasi iktidara bagimlilhigini

artt1rmaktad1r255

. Turkiye'de yasanan siyasi istikrarsizhik ortaminda
MB Baskanlarimin hiikiimet degisikliklerine paralel olarak degismesi bu

genel gézlemi dogrulamaktadir.

255 OKTAR Suat, Merkez Bankalarmin Bagimsizhigy, Bilim Teknik Yaymnevi, [stanbul,
1996, s. 113.
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Gelismis tilkelerin istikrarli ekonomileri MB Baskanlarini hemen
hemen hi¢ degistirmemektedirler. Oysa Tiirkiye’de 1950-89 yillari
arasmdaki 40 y1l boyunca siyasi iktidar 16 defa degisirken MB Baskani
15 kez degismistir. Daha 6nceki béliimlerde verilen Arjantin, Brezilya
ve Jili gibi tilkelerdeki durum bu tilkelerin ekonomik performanslari
gozoéniine ahndiginda Tiirkiye'deki ekonomik istikrarsizlik ile MB'min
Baskanlarinin degisim sikligi arasinda paralellik kurulabilir.
Dolayisiyla, ekonomik istikrar MB yo6netiminde istikrarin

saglanmasiyla baslamaktadir denilebilir?°®.

Gelismis tlkelerin MB Baskanlarinin atanma bicimi ve gorev
siiresine iliskin olarak asagidaki tablo Turkiye'nin durumunu

degerlendirmek i¢in bir karsilastirma imkam tamumaktadir.

256 AKAT Asaf Savas, “Merkez Bankas1”, Sabah Gazetesi, 18 Nisan 1996.
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Tablo 10: Merkez Bankasi Baskaninin Atanma Bicimi ve Gorev Siiresi

Ulke Ady Bagkanin Atanma Bicimi Gorev Siiresi (Y1l)
Bel¢ika Kraliyet tarafindan Bes
Danimarka Kraliyet tarafindan Belirsiz
Fransa Devlet Bagskam tarafindan Belirsiz
Almanya Hiktimetin 6nerisiyle Sekiz
Devlet Baskani tarafindan
Yunanistan Merkez Bankasinin
Onerisiyle Hiiktimet Dort
tarafindan
Irlanda Hiiktimetin dnerisiyle Yedi
Devlet Baskani tarafindan
Italya Huiktimetin 6nerisiyle
Bankamn Guvernoérler Belirsiz
Meclisi tarafindan
Hollanda Merkez Bankasimin
Onerisiyle kraliyet Yedi
tarafindan
Portekiz Hiikiimet tarafindan Bes
Ingiltere Hiiktimetin 6nerisiyle Be
Kraliyet tarafindan s
Ispanya Hiiktimetin 6nerisiyle Dért
‘ Kraliyet tarafindan
Isvigre Hiikiimet tarafindan Alt1
Avusturya Hiiktimet tarafindan Yedi
Kanada Guvernorler Meclisi Yedi
edi
tarafindan
Japonya Hiikiimet tarafindan Bes
Yeni Zelanda  Hiikiimet tarafindan Bes
Birlesik Amerika Devlet Baskan tarafindan pgrt
Avusturya Devlet Bagkam tarafindan pgeg
Turkiye* Hiuiktimet tarafindan Bes

Kaynak: GRILLI Vittorio, MASCIANDARO Donata ve TABELLINI Guido,
1991, s. 385.

*Tarafimizca eklenmistir.
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Goruldugu gibi, MB Baskam bagimsiz MB’larina sahip olan
Almanya, Isvigre ve Hollanda da sirasiyla sekiz, alt1 ve yedi yillik
stirelerle atanirken, Tiirkiye'de bu stire bes yildir. Ustelik Tiirkiye'de MB
Baskanrnin gorev stiresinin kisa olmasinin yaninda bu siirenin

sonuna kadar uyuldugu da séylenemez.

MB'larinin siyasi otoriteye bagimhiligini arttiran énemli bir faktor
de baskanin kisisel ozellikleridir. Yeniden secilme hirsi ya da
secilememe kaygisi baskan kendisini yeniden sec¢ecek siyasi glictin

257, Turkiye’'deki durumu

telkinlerine acik hale getirebilir
degerlendirilmesinde bu egilim goézard: edilmemelidir. Ote yandan MB
Baskanlanmn kisisel performanslan gézéntine alindifinda bankanin
basars: ve bagimsiz davramsinda etkili olabilecegi goruiltir. 159 tilkenin
MB Baskanlar: arasinda yapilan derecelendirmede?®® T urkiye'nin 1996
yilindaki MB Baskan: son sirada yer almistir. Bu derecelendirmede MB
Baskanlarinin daha bagimsiz olmak i¢in baski yapma ve kisilik gtictind
kullanarak bagimsizliklarini etkin kilma, kurumlarimi modern hale
getirmedeki basari, baskanlarin politikacilar karsisindaki direncleri ve
huktimetlerini daha az harcamaya zorlamadaki gayretleri, enflasyonla
savas karari, milli paralarimi korumak igin girisimleri, bankacilik
sistemini desteklemedeki etkinlikleri gibi ¢ok sayida faktdr ele
alinmistir. Buna goére, MB Basgkanlanna A (Miikemmel), B (Cok iyi), C
(Orta), D (Gecer) notlarn verilmistir. Hicbir tilkenin ekonomik, sosyal ve
politik sartlar1 benzer olmadigindan bu degerlendirme kriterleri dar

gortisli olarak degerlendirilebilir. Buna karsin s6z konusu

derecelendirme bir gériis sahibi olabilmek i¢in yararh goriilmektedir.

257 y{IKSEL, s. 19.
258 1obal Finance'den aktaran, UZMAN GOZUYLE BANKACILIK, Yil: 4, S: 15, 1996,
s. 52-53.
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Tablo 11: MB Baskanlarinin Performans Derecelendirilmesi (1996)

MERKEZ BANKASI BASKANI ULKE DERECE
LUIS ANGEL ROJO ISPANYA A
GYORGY SURANYI MACARISTAN A
WILLIAM FREDERIC DUISENBERG HOLLANDA A-
HANS TIETMEYER ALMANYA A-
ANTONIA FAZIO ITALYA A-
GORDON G. THIESSEN KANADA A-
BERNIE FRASER AVUSTRALYA B+
ALAN GREENSPAN ABD B+
MIGUEL MANCERA AGUAYO MEKSIKA B+
GABRIEL SINGSON FILIPINLER B+
JEAN-CLAUDE TRICHET FRANSA B+
ALFONS VERPLAETSE BELCIKA B+
VICTOR A. JUSIICHENKO UKRAYNA B+
SOEDRADJAD DJIWANDONO ENDONEZYA B
JACOB FRENKEL ISRAIL B
JOSEF TOSOVSKY CEK CUMHURIYETI B
HANNA GRONKIEWICZ WALTZ POLONYA B
DONALD BRASH YENI ZELANDA B-
SIRKKA HAMALAINEN FINLANDIYA B-
YASUA MATSUSHITA JAPONYA B-
CHAKRAVATHI RANGARAJAN HINDISTAN B-
GERMAN SUAREZ PERU B-
AHMAD MOHD DON MALEZYA C+
EINAR REPSE LETONYA C+
BODIL NYBOE ENDERSEN DANIMARKA C+
CHIRSTIAN LODEWYA STALS GUNAY AFRIKA C+
EDWARDA GEORGE INGILTERE C+
DAI XIANGLONG CIN C+
RERNGCHAI MARAKANOND TAYLAND C
HANS MEYER ISVICRE C-
SHEU YUAN-DONG TAYVAN C-
SERGEI DUBININ RUSYA C-
URBAN DACKSTROM ISVEC D
GAZI ERCEL TURKIYE D-

Kaynak: Global Finance'den aktaran UZMAN GOZUYLE BANKACILIK,

Yil 4, S. 15, 1996, s. 53.
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Turkiye'’de 1979 yilindan bu yana isbasina gelmis olan MB
Bagskanlan ile ilgili olarak hazirlanan asagidaki tablo baskanlarin
kisisel performanslarn hakkinda genel bazi sonuglar ¢ikarmamiza

yardimeci olabilir.

Tablo 12: Tiirkiye’de MB Bagkanlar1 ve Ekonomik Performanslar

GSMH /Merkez
BASKANLAR g?liairﬁsifa _E%MEE Bankas: Kamu
y s 1SY0 Kredisi

1979 1. H. Aydinoglu 63.9 8.3 9.8
1980 I. H. Aydmnoglu 107.2 6.3 8.3
1981 O. Siklar 36.8 5.0 7.6
1982 O. Siklar 27.0 6.2 6.0
1983 O. Siklar - 30.5 6.3 5.1
1984 Y. Canevi 50.3 5.3 3.1
1985 Y. Canevi 43.2 5.0 3.3
1986 Y. Canevi 29.6 5.1 3.2
1987 R. Saracoglu - 32.0 5.2 3.7
1988 R. Saracoglu 70.5 4.5 3.1
1989 R. Saracoglu 63.9 4.9 2.3
1990 R. Saracoglu 52.3 4.9 1.8
1991 R. Saracoglu 554 4.6 3.9
1992 R. Saracoglu 62.1 4.5 4.8

Kaynak: GUNGOR, Merkez Bankamiz ...”, S. 2.

Tabloda gortildiigti gibi, emisyoﬁ ve MB'min Kamu Kredilerinin
GSMH'ya oranlar1 karsilastirildiginda, 1987-1992 yillar1 arasinda
isbasinda olan Rustii Saracoglu'nun baskanlig: d(‘jnéminde bu
oranlarin en diistik diizeylere indigi goézlenmektedir. Burada
ekonomideki diger zorunluluklar yaninda MB Baskaminin kisisel

ozellikleri ve egilimleri de 6n plana ¢ikmaktadir.

Saracoglunun Baskanligi déneminde MB'min Bagimsizligi
yoniinde énemli gelismeler saglanmistir. Saracoglu déneminde, MB'mn
istikrarhl bir para politikas:1 yiirtitebilmesi i¢in parasal programlar

yapilmis cesitli parasal biiyiikliiklerin ekonomideki reel ve nominal
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degismelerle olan iligkileri arastirilmistir. Bu dénemde, karﬁuoyuna
agiklanan 1990 yihi para program: kamuoyuna ac¢iklanan ilk para
programi olma 06zelligini kazanmis, biiylik destek ve ilgi gérmuistiir.
Unutulmamalidir ki, gelismis Bati1 tilkelerinde, MB’larinin
hazirladiklarn parasal programlar aslinda bagimsizlifin ¢énemli bir
gostergesi olarak kabul edilir. Ulkemizde, Saracoglu'nun uygulamaya
calistig1 para programi MB'min bagimsizhigina yoénelik olarak bir adim
olarak kabul edilebilir.

1980’li yillarda MB'na damgasini vuran Baskan Riistii Saracoglu
siyasi iktidarlarla énemli goriis ayriiklarina diismustiir. Saracoglu'nun
istifasma yol acacak kadar 6énemli olan bu ¢atismalarin ana unsuru
siyasi iktidarlarin MB'na yénelik davranmigslarimin Baskan tarafindan

engellenmeye gah§1lmas1d1r259.

MB Baskan: kadar diger yonetici kadrosunun secilme bic¢imi ve
gorev stiresi de, bankanin bagimsizlik derecesinin belirlenmesi
yontinden btiytik 6énem tasir. Bu kadronun sec¢iminde de partizanca
davranislar ve kararlar MB'nin bagimhligini artirir ve siyasi otoriteye

faaliyet alam yaratir.
C-SERMAYE YAPISI

MB'larinin sermaye yapist ile bagimsizhk derecesi arasmda
dogrudan bir iliski i{wﬁrulmaktadlr. Bu baglamda TCMB 1715 sayil
kanun ile kumldﬁgunda‘ devlet miidahalesinden olduk¢a bagimsiz bir
Anonim Sirket yapis: arz ediyordu. Cuinki, bu kanunda Hazine'ye ait
hisseler %15 tavam ile simirlandirilmisti. Diger yandan bu kanunda
para istikrarinin saglanmas: ana tema olarak alimiyordu. Dolayisiyla

1715 sayih eski kanun gerek organlarin secimi ve gerekse sermaye

259 pyrntilar icin bakimz, ASOMEDYA, Subat 1994, s. 21-23.
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tabam yoniinden devlet mitidahalesi olasiliini en aza indirgemeyi
hedefleyen ve bugiinden daha ileri bir anlayis: tasimaktadir. Yaklasik
40 yil yurtirliitkte kalan bu kanun bu stire icerisinde 22 kez degistirilmis

ve giiniin kosullarna uydurulmaya ¢alisilmistir.

1970 yilindaki 1211 Sayih kanun degisikligi ile Hazine'nin:sermaye
payr %51’e ¢ikarilmastir. Bu degisiklik ilgili donemdeki MB'cilig1 sistem
ve goriis anlayisindaki degisikligi de yansitmaktadir. Clinkd, yapilmis
olan degisiklik ile MB’'nin bagimsizhik konumu degismis ve banka
Hazine’'nin kontroliine girmistir. Banka sermayesinin yaridan
fazlasinin devlete ait kabul edilmesi, MB'nin bir kamu kurulusu gibi
denetim altina alinmas1 amacim ortaya koyar. Bu degisikligin Banka
Meclisi tiyelerinin Genel Kurul'a se¢imi sirasinda, Hazine'nin diger bir
deyisle Hiikiimetin se¢ime egemen olmasim saglamayr amagladig: kabul

edilmektedir®.

IlIk kanunda MB'larinin bagimsiz olmasi gortisti esas alinirken
ikinci kanunda, hiikiimetin kontroliindeki MB’cihif1 goériistiniin esas
alinmasi, ilk kanun cikarildigi dénemdeki yetkililerin bagimsizliga

duyduklan saygiy1 géstermesi bakimindan énemlidir.
D-AMACLAR ARASINDA CATISMA

MB’larinin gerceklestirmelere gereken amaclarinin net bicimde
belirlenmis ve cercevesinin yasalarla diizenlenmis olmasi MB'nin
bagimsizliginm belirleyen ¢énemli bir kriterdir. Aksine, MB tarafindan
yliriitiilecek politikalarin hedefleri net olarak belirlenmemis ve
kurumlar arasinda goérev ve sorumluluklarin alami da iyi
ditizenlenmemisse, gerek MB ile hiitkiimet arasindaki iliskilerde gerekse

politika amaclar: arasinda ¢atisma kagimlmazdir.

260 rorGozZ, s. 21.
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MB'min gergeklestirmekle yiiktimlii oldugu amag sayisinin artmast
am‘aglar arasinda etkin bir koordinasyon olanagini ortadan kaldirr.
Amaglar arasindaki gatlsina sonucu dogacak olan basarisizlikta
bankanmn sayginliginin yipranmasindan daha onemlisi béyle bir
catisma para politikasinin seffafligini azaltir dolayisiyla hem MB'min

hem de siyasi iktidann sorumlulugunu zay1ﬂat1r261.

1211 Sayilh TCMB Kanununun MB'nin temel gérev ve yetkilerini
dizenleyen 4. Maddesine gére, Banka fiyat istikrarnm saglamakla
yukiimlidir. MB'na boyle bir gorevin verilmis olmas: bagimsizligin
temel kriterlerinden biri olarak kabul edilir. MB béyle bir gorevi
yiuklenmisse ve bunu realize edebilmek icin gerekli olan hirade ve
insiyatifi de yasadan aliyorsa kendisini siyasi otoritenin

mudahalesinden biiytik 6l¢tide kurtarabilme olanagina sahip olur.

Ancak, MB’'indan fiyat istikrar1 amacini gerceklestirmesi
beklenirken 4. Maddenin 1. Bendi bir ikilem yaratmaktadir. Cuinkii,
burada “MB ekonomik gelismeye yardimeci olmalidir” seklinde bir
dtizenleme vardir. Oysa, MB'm1 yalnizca bir emisyon kurumu gibi
goérmek ne kadar yanlhissa, ondan ytiklendigi gérev disinda baska bir

262 MB hiikiimetin btliytime

gorev beklemek de o kadar yanhistir
politikasin1 desteklerken diger yandan fiyat istikrari amacini
gerceklestirmesi oldukea giictiir. Bu durum MB ile hiikiimet arasindaki
iliskilerde ve politika amaclar1 arasinda catismalar yaratabilir.
Huktimet kisa dénemde issizligi azaltmak amaciyla MB'm1 genisleyici
politikalé_r uygulamaya zorlayabilir. MB'nin btytime, istihdam,
d6demeler bilancosu denkligi ve fiyat istikrarn gibi makro ekonomik

amaclarimn artmast hem bankanin hem de hiiktimetin sorumlulugunu

261 OKTAR Suat, “TC. Merkez Bankas1 Ne Olgiide Bagims1z?”, BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR, Mayis 1997, s. 7.

262 (7 UDAG ilhan, “Merkez Bankasr'mmn Ozerkligi Nicin Onemlidir?”, istanbul Ticaret
Gazetesi, 10 Mayis 1996, s. 4.

177



zayiflatir. Amaglara ulasmakta bir basarisizik durumu yasanirsa bu
basarisizligin diger amagclara génderme yapilarak mazur gésterilmesi

yolu acilmis olur.

TCMB Kanununda htiktimetin politika ve yénlendirmesinin agir
basabilecegi baska diizenlemeler de bulunmaktadir. Ornegin, Hazine'ye
kisa vadeli avans ac¢umlarinda kullanilacak avans bakimindan Maliye

3

Bakanhgi ile karara varirken “... ekonomik durumun gézdéniinde
tutulmasi1” (TCMBK madde 50); “ikraz limitlerini saptarken (TCMBK
madde 45, 46, 48), ekonomik hedefler, milli para politikas: prensipleri,
pivasanmin kredi ihtiyaci’min gézéntinde tutulmas: gibi politik giictin
olas: etkilerini acik ol¢titleri uygulama yiiktmliltkleri; “hiktmetle
muistereken milli paramin i¢ ve dis degerini korumak amaclanyla gerekli
tedbirleri almak” (TCMBK madde 4/I-b); “... ekonomik amacg¢ ve
hedeflerin saglanmasina yardimc: olacak tarzda kredilerin sartlarim
diizenlemek, milli ekonomi ihtiya¢ ve icaplarina uygun maksatlara
yarayan faaliyetlere kredi tahsis etmek” (TCMBK madde 40) gibi daha
hedefler asamasinda bankay: biittintiyle politik etkilere a¢cik duruma

sokan dtizenlemeler yer almaktadir.

Bu durum, bir yandan belirsizlik yaratirken diger yandan

kamuoyunun para politikasina olan gtivenilirligini ortadan kaldirr.

Diinyada 19701 yillarin ortalanindan itibaren yiiksek enflasyonun
yasaniyor olmasi bugiin bircok MB'min ekonomide fiyat istikrarim
saglamak tuzere oncelikli ve dogrudan sorumluluk ustlenmesine yol
acmustir. Gercekten de 6zellikle bagimsiz olarak nitelenen MB’lan
fiyatlar genel diizeyinde istikrarn olusturulmasi ve bu istikrarin uzun
stireli korunmasi konusunda ac¢ikca taahhtide girmektedir. Bunun i¢in
MB'lar1 belirli bir enflasyon hedefi belirlemekte ve bu hedefin
gerceklestirilecegine iligkin kamuoyu oOntinde sorumluluk

yuklenmektedir.
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Diinyanin en bagimsiz MB olan Bundesbank'in kurulus yasasinin
12. Maddesine gore, “Banka, hiiktimetin genel ekonomik politikasina
destek vermekle yiiktimltidtir.” Ancak bu destek, Bundesbank'in fiyat
istikran hedefini gerceklestirmesini engelliyorsa sona erer. Buna gére,
Bundesbank'in saglayacag: destek, islevlerinin ve amaclarnmn tistiine

cikamaz ve 6ncelik ta§1yamaz263.

Diinyadaki, basarili MB'larn 6érneklerinde oldugu gibi Tirkiye'de de
fiyat istikrari hedefini oncelikli olarak gerceklestirmeye yonelik yasal
zemin hazirlanmadigl takdirde MB amaclar: arasindaki " ¢at1§ma
ekonomimizdeki performans: olumsuz yénde etkileyecektir. Bu ytizden
TCMB'nin amagclan arasindaki ikilem ortadan kaldirilmadig: stirece,

MB'nin bagimsiz davranmas zorlasacaktir.

TCMB Kanunu'nun 4. Maddesi 3. Bendinde “MB hiikiimete
gerektiginde para ve krediye iliskin 6nlemlerin alinmasi konusunda
gortis bildirir’ denilmektedir. Oysa yasayla, para ve kredi politikalarini
yuriitmek goérevi TCMB'na verilmezken hiikiimetin bankaya sadece
ihtiya¢ duyuldugunda danismasi MB'm dislamak ve bankamn yasadan

aldig1 bagimsizlik imkanini hice saymak anlamina gelir.

MB’larinin fiyat istikrarimi saglama amacinn gﬁglendirﬂmesi
sorunu son yillarda pek c¢ok tilkenin de gtincel konusu olmustur. Agir
bir enflasyonun altinda kalmis Arjantin’de ilk is olarak MB yasasi
degistirilmis ve MB'min temel ve tek hedefinin “para degerinin
istikrarinmi saglamak oldugu” belirtilmistir. Sili ve Yeni Zelanda'da 1989
yiinda bu amaca uygun yeni yasalar gikanlmistir. MB’lan i¢in fiyat
istikrarimin temel amac olarak belirlenmesi ve tamimlanmasinin pratik
degeri de biytiktiir. Bu amacin belirlenmesi ayni zamanda MB'min

gerekirse hiikiimet iradesine kars: kendi politikasin uygulayabilme

263 OKTAR Suat, “TC. Merkez Bankas: Ne Olciide Bagimsi12?”, s. 8.
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yetenegini ifade eder. Elbette, bu yorum hiikiimetlerin basarilarini
istihdam ve kalkinma hedeflerini genislemeci politikalar araciligiyla

gerceklestirme egiliminde olacaklan varsayimina dayanir.
E-KAMU ACIKLARI VE TCMB ILE ILISKISI
1- Kamu Ag¢iklarinin Finansmaninda TCMB’nin Rolii

MB Kamuyu, ¢zellikle de Hazineyi ve KiT'ni ne kadar az finanse
ederse MB'min bagimsizlig1 da o 6l¢tide artmis demektir. MB’larindan
dogrudan kredi saglama olanag: ve kolaylhig:, hiikiimetlerin finansal
ihtiya¢larini karsilamanin alternatif bir kaynagini olusturur. Bu
kaynak 6zellikle MB’'ndan borg¢lanmanin maliyeti ve kosullari, i¢ ya da
dis finans piyasalarindan yapilacak bor¢lanmanin maliyet ve
kosullarina goére daha elverisli olmasi durumunda, htikiimetlere
avantaj saglayacaktir. Ancak, hiuktimetler bu finansman kaynagim
uygun bir sekilde kullanmamalari durumunda enflasyonun artmasi

kagimilmaz olacaktir?%%.

Huktimetlerin MB’larin1 ucuz kredi saglamalar yéntinde bask:
altinda tutmalar1 ve buna zorlamalar: bu bankalarin bagimsizhgim
azaltici rol oynar. Bu durum para politikasinin basar: sansini

azaltacag: gibi MB'nin gtivenilirligini de sarsar.

Bircok tilkede yasanan enflasyon deneyimleri MBindan kamu
aciklarimin kapatilmasinda ucuz ve kolay bir finansman araci olarak

yararlanildigini ortaya koymustur.

Ekonomide reel kaynak yaratmadan parasal kaynak yaratilmasi

enflasyon tizerinde hizlandirica bir etki yapmaktadir. Ustelik MB'nin

2641 FONE Alfredo, “Effectiveness and implications of Limits on Central Bank Credit to
the Goverment”, The Evolving Role ..., s. 371.
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hiiktimete kaynak saglamasini sinirlayic: hi¢cbir yasal diizenlemenin
bulunmamasi, bankanin kaynaklar: tizerinde baskisini arttirici rol
oynar. Ornegin, Meksika'da hiikiimetin MB'1indan bor¢lanmasina

iliskin hi¢bir yasal sir yoktur265.

MB kredilerine getirilen sinirlama bi¢imleri arasinda en yaygin
olanlar; kredinin kamu gelirlerinin belirli bir oran: kadar ag¢ilmasi ve
kamu harcamalarimin sabit bir miktan tizerinden saglanmasidir.
Birinci duruma 6rnek olarak, Kanada, Israil, Arjantin, Venezuela,

266
. Bunun

Cezayir; Ikinci duruma ise, Ispanya ve Tayland gosterilebilir
disinda Almanya, Yunanistan ve Isve¢ MB’larinin yasalarinda kredi
miktara, ekonomide belirli bir dénem icin cari olan para stokunun
sabit bir oraniyla simirlama getirilmistir. Bu tilkelerde MB’larinin
hiuiktimete dogrudan kaynak saglayamayacaklarina iliskin baz
hiiktimler getirilmistir. Italya’da, MB ile Hazine arasindaki organik
iliskiye 1981 yilinda son verilmis bu gelisme tilkede yasanan ytiksek

enflasyon stirecini yavaslatirken MB'na da saygmlik kazand1rm1§Ur267.

Turkiye'de 1715 sayilir ilk MB Kanununda Bankamn Hazineye
avans verilmesi ongoérilmistiir. TCMB ilk krediyi 1942'de ve altin
karsiiginda (250 MilSron TL) Hazineye vermistir. 1947 yilindan itibaren
de, biitce Odeneklerinin %15t kadar hazineye kisa vadeli avans
getirilmistir. 1960 ihtilali sonrasinda kisa bir stire bu oran %5’e inmis,
sonra yeniden %15’e ¢ikmistir. Hazine bu kisa vadeli avans limitlerini

¢ogunlukla sonuna kadar kullanmaktan kaginmamistir.

265 \IAXFIELD Sylvia, “Financial Incentives and Central Bank Avthority in

Industrializing Nations”, WORLD POLITICS, Vol: 46, No: 4, July 1994, s. 562.

LEONE, s. 364.

267 GOKCE Deniz, “Ka¢ Kepce Bagimsizhik fstiyoruz?”, FINANS DUNYASI, Yil: 1, No: 4,
1990, s. 35.
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Turkiye'de parasal kaynak araci olarak islev yapan MB, yasanilan
eflasyonist siirecte biiyiik pay1 oldugu goriisiiyle suclanmis ve 1989 yili
Mart ayinda Hazine ve MB bir protokol imzalamistir. Bu protokol
Hazinenin MB’'indan kullanacag kisa vadeli avansi bir sisteme

baglamak amaci giidtiyordu.

Mevcut protokole gore, Hazine MB'indan btit¢ce kanununda yer
alan o6deneklere ve avans limitine bakmaksizin 3.5 Trilyon TLlik
miktara kadar %4 faizle ve bunun usttinde kalan miktan da Hazine'nin
haftalik tahvil ihalelerinde olusan faizlere bagh olarak, piyasa faiz
haddiyle bor¢lanma yapmaya yetkilidir. Bu protokoltin amaci, kisa
vadeli avansi disipline etmek, diger bir énemli amaci da bu yoldan
giderek MB'min hazirlayacagi para programina bir alt yap:
hazirlamakt:268.

Ulkenin Mali altyapis1 saglam olmadifi igin bir siire sonra
uzerinde durulan para programi uygulanamaz hale gelmi§tir269.
Nitekim 1990 yilinda Hazine uzun bir stire 3.5 Trilyon TL'lik limiti
asmamis ancak Ocak 1991’den itibaren piyasada goriilen daralmalar
cercevesinde limiti asmak zorunda kalmistir. Bu zorlama, MB'mun 1991
yili icin para programi ilan edememesi ile sonuclanmis ve 1989 yilindan
bu yana yurtitiilen ekonomiyi parasal program ile disiplin altina alma

cabalarn bu noktada tikanmastur.

1994 yilinda Mali kesimde yasanan kriz kargsisinda alinan tedbirler
arasinda 21.4.1994 tarih ve 3985 sayili yasa ile MB'nin Haziné’ye kisa
vadeli avans miktarlar: yeniden diizenlendi. Bununla daha 6nce cari
btitce ddeneklerindeki artis tizerinden %15 oraninda kullandirilan kisa
vadeli avans miktarlar1 yeniden diizenlendi. Buna gére TCMB'min

Hazine'ye verecegi kisa vadeli avanslar tedrici olarak azaltildi. Bu

268
269

PARASIZ llker, Para Politikasi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996, s. 310.
PARASIZ ilker, Para Politikas1, 1996, s. 310.
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hiikme gére MB'min Hazine'ye verecegi avanslar cari yil (1995) biitce
ddenekleri toplaminin %12’'sini gecemeyecektir. Bu oranin sirasiyla
1996 yiinda %10, 1997 %6, 1998 ve onu izleyen yillarda %3 olmas:

ongoérulmustiir.

Ayni kanunun 51. Maddesine gére MB'nin diger kamu
kuruluslarina verdigi bor¢lar Hazineye verilen kisa donem avanslara

konan limitin yarisindan fazla olmamak sartiyla sinirlanmistir.

Yukarida adi gecen diizenlemeler, genellikle olumlu olarak
nitelendirilebilir. Ancak iki yénden elestirilebilir, 6éncelikle adi1 gegen
oranlar bagimsiz MB'larma sahip olan tlkelerle karsilastirildiginda,
hala c¢ok yiiksektir. Hatta baz tilkelerde MB’larinin hazineye avans
vermesi, yasayla engellenmistir. Diger yandan yapilan diizenlemeler ile
ne gibi sonuclar alinacag:r ve limitlerin asilip asilamayacagl
tartisilabilir. Bu limitler siyasi istikrarsizligin yasandigy tilkemizde
kolaylikla agilabilmektedir. Yasada éngériilen bu olumlu tercihin fiilen
gerceklesebilmesi ve ekonomiyi olumlu etkilemesi igin oncelikle kamu
finansman ac¢iklarinda ciddi azalmalann ve ¢zellestirme, vergi reformu
gibi konularin ayni dénem ig¢inde ¢o6ziimlenmesi geregi ortadadir.
Htuiktuimetlerin kamu agiklarimi kapatmak ig¢in kaynak yaratmada
sikintiya diismeleri kisa vadeli avans limitlerini zorlamaktadir. Bu
yizden kamu kesiminin finansmanminda MB kaynaklarinin sirli bir
bi¢imde kullanilmasi oldukc¢a zordur. Bu olusumun ana nedenlerinden
birisi genel olarak siyasal iktidarlarn, ilk iktidar yillannndaki daraltici,

son yillarinda ise geni§1enaeci politikalar izlemesidir®’°.

Konunun bir baska 6nemli yénti TCMB'min kamu kuruluslarina

actig: kredilerdir.

270 COLAK Omer, TOGAY Selahattin, “Currency Board”, BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR, Kasim 1995, s, 38.
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TCMB Kanunun 51. Maddesinde kamu kuruluslarina verilen
krediler, iktisadi Devlet Tesekkulleri ile iktisadi alanda faaliyet gosteren
katma biitgeli idarelerin hammadde ve mahsul alum ile ilgili,
mevsimlik ihtiyaglan i¢in dtizenleyecekleri en ¢ok dokuz ay vadeli
bonolarni veya Hazine kefaletini haiz bonolarimi iskonto edebilir ve
kargihginda avans verebilir. Banka bu tesekkiil ve idarelere, yatirim
ihtiyaclarim kargilamak maksadiyla kredi veremez. Banka verdigi bu
krediler tizerinde her tiirlti kontrol yetkisine haizdir. Bu suretle kabul
edilebilecek bonolarin azami hadleri ile bunlara uygulanacak iskonto

ve faiz hadleri Banka Meclisince kararlastinlir.

Gorulmektedir ki, kisa vadeli avansin yanisira ikinci bir
finansman sekli, belirlenmis bir limiti dahi olmayan Kamu Kredileridir.
Kamu kredileri uzun yillar olumsuz bir faktér olma o6zelligini
sﬁrdﬁrmiistﬁr. Bunlar, uygulamada uzun vadeli ve geri dénmeyen

krediler halini almis, ¢cogu kez tahkim kanunlan ile aktiflestirilmistir.

2- Kamu Aciklar ve Para Politikasinin Basaris1 Uzerindeki Etkisi:
1990 Yih Para Programu Ornegi

Bircok tilkede, para politikas: artik bir sonraki yil ve ¢cogu kez onu
izleyen yillar i¢in parasal genisleme oranina iliskin hedefler
belirlenmesi ve duyurulmasi sekline dontismistiir. Bu tir bir politika

parasal kurallar veya para programui olarak nitelendirilmektedir.

Burada 6nemli olan nokta, kamu otoritesinin inisiyatifine bagh
olarak ekonomiye miidahalelerin yerini, uzun dénem hedeflere gore

belirlenmis kurallarin almasidir.

TCMB, 1990 yili basinda orta vadeli bir perspektif icinde para

271

programim agiklarmistir™". MB'nin parasal programinin tiim hedefleri

271 B, konuda ayrntili bilgi icin bkz: GONGOR Tevfik, “Para Programmmin Ruhuna
Fatiha”, Diinya Gazetesi, 9 Subat 1993, s. 2; COLAK Omer Faruk, “TCMB’mn Para
Politikas: ve Para Program”, BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR, Haziran 1994, Yil:
31, s. 41-49.
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kendi bilangosundan secilmis kalemlerdir. Diger bir ifade ile, bu
programla MB kendi bilangosunu diizenlemeyi ve saghkh bir yapiya
kavusturmay: planlamaktadir. Aslinda bu degisim 1989 yilinda
baglamis, yapilan diizenlemeler ve yeniliklerle 1990 yili basinda bir
para programinmin olugsumu ve kamuoyuna agiklanmasi i¢in alt yapi

hazirlanmistir.

1990 yilinda MB, kendi bilangosuna iliskin parasal buytikliikleri
denetlemeyi hedeflemistir. Bu uygulamanm daha genis tanimli parasal
buyukliiklerin denetimine katkisi oldugu soOylenebilir. Nitekim tiim
parasal buytukliklerin 1990 yilinda biiytime hizinda yavaslama oldugu
gorilmistiir2?2,

1990 yihi parasal programu ile toplam bilang¢o buytkliiga, toplam i¢
yukumlialiikler, toplam i¢ varhklar ve MB paras: lizerine konulan
hedefler biiyiik 6l¢iide gerceklestirilmistir. Ozellikle, bankanin Hazine,
KIT ve IDTlere y6nelik finansman azaltmasi sonucu, kamuya acilan
kredilerin bilanco i¢indeki payr %15ler diizeyinde tutulmustur. Bu
dénemde, i¢ varliklarin kontrol altina alinmasinda en biiylk etken,
Hazine’nin MB kaynaklarndan kisa vadeli avans kullammmma daha az

basvurmasi olmustur. Bu durum asagidaki tabloda gozlenebilir.

272 Dsviz kuru, faiz oran ve parasal taban/M2’ nin Enflasyonla dogrudan iliskili
degiskenler olduguna iligkin ekonometrik bir calisma i¢cin bkz: ONARAN Zahide
Ayyildiz, MB'nin Bagimsizhii, TUGIAD, Istanbul, Temmuz 1997.

185



Tablo 13: TCMB Analitik Bilancosuna fliskin Baz1 Rasyolar
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993(*)

Kur Riski Oraru 35 38.7 41.8 58.9 68.9 73.4 84.7 81.6
Dis Varliklar/I¢ Varhklar 31.5 31.5 40.6 57.8 68.9 66.7 74.7 88.4
Emisyon/lI¢ Varliklar 20.4 18.1 16.8 26.9 39.8 36.7. 36.2 40.3
Emisyon/Toplam Bilang¢o 15.5 13.7 11.9 17.1 23 22 20.8 21.4
Degerleme/Toplam Bilango 39 42.4 44.7 43.3 43.3 335 19.6 41.8
Dis Varliklar/Toplam Bilango 23.9 24 26.9 36.6 41.9 40 12.7 46.9
MBP/Toplam Bilango 31.5 29 30.9 37 39 45.6 19.6 42.5
I¢ D6viz YakGmlalikler/Toplam Bilango  16.1 20.6 22.3 20 18 14.9 15.8 20.6
Dis Yuktumlalukler/Toplam Bilango 52.3 50.4 46.8 42.2 42.8 39.6 34.6 36.9
Kamuya Krediler/I¢ Varhklar 36.3 32 26 25.3 15 39.5 61.7 68.9
Bankaya Krediler/I¢ Varhklar 6.9 10.9 11.2 9.8 15 S.1 9.3 12.1
Degerleme/l¢ Varliklar 55.5 56 63.8 68.3 74.6 55.9 34.2 20.4

Kaynak: COLAK, s. 46.

MB bilan¢osunun pasif kalemleri icinde, yerlesiklere olan déviz
cinsinden borc¢lar kaleminin ¢ok hizli artmis olmasi ytiziinden (bu
durum para ikamesi olgusunun yarattifi bir sonuctur) 1990 para
programimn bir amaci da dogrudan kendi kontroltinde olmayan bu
kalemin bilancosunu bu 6l¢tide isgal etmesini ¢énlemekti. Buna bagh

olarak emisyonun azalan bilanc¢o yapisi da ytikseltilmek istenmistir.

1990 yilindaki parasal gelismeler degerlendirildiginde, parasal
program hedeflerinin biiyiik 6l¢tide tutturuldugu, buna bagh olarak
para piyasalarinda istikrarin arttigi séylenebilir. 1990 yilinda para
pivasalarinda istikrarin gorece arttigy faiz oranlarinin ve déviz
kurlarinin hareketinden de gortilmektedir. Her ikisi de 1990 yilinda
aswt dalgalanmalar géstermemis, faiz oranlar yil sonunda hemen yil
basindaki degerine ulasmus, doviz kurlar ise 1989 yilindaki gibi hareket
etmis, paralel piyasada farkh kurlar ortaya ¢ikmamistir. Diger yandan
parasal programin hedefi olmamasimna ragmen, bu uygulamanmn daha
genis tamimli parasal buiyiikliiklerin de denetim altina alinmasinda

katkisi oldugu gérﬁlmektedir273.

273 pARASIZ, Para Politikas1, 1993, s. 243.
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1990 yilinda parasal programin uygulanabilmesi ve beklenen yénde
olumlu sonuglar alinmasi, btiyik 6lgtide MBmun i¢ varlik geniglemesini
denetleyebilmesinden kaynaklanmistir. Bunun temel nedeni ise, ic ve
dis mali piyasalarin i¢inde bulundugu konjonktiirtin uygun olmasi
nedeniyle kamu agiklarinin piyasadan saglanan kaynaklarla finanse

edilebilmesidir.

1990 yilinda MB, biytik 6l¢iide baskamn kisiligine dayanan fiili ve
goreli bir bagimsizlik diizeyine ulasmistir. Bu kisa dénem, ekonominin

uzun dénemli istikran acisindan buiyiik 6nem tasir.

Ancak, burada tizerinde durulmasi gereken temel konu, tlkenin
mali altyapisi1 saglam degilse para programinin uzun vadede
uygulanamaz hale gelecegidir. Nitekim, 1990 yili programi nisbeten
umut verici olmakla birlikte daha sonraki gelismeler prograrhm orta
vadeli hedeflerini inandirici olmaktan cikarmistir. Kérfez Krizinin yol
actigr sorunlar nedeniyle 1991 programi aciklanamamis, aciklanan
1992 programui ise 6nlenemeyen kamu kredileri nedeniyle ilan edilen

hedefleri yilin ilk yarisinda asmastir.

Ote yandan, 1990 yilinda TCMB'min Hazine, KIT ve IDTlere
yonelik finansmamni azaltmasi, kamuyu i¢ ve dis bor¢lanmaya itmis, bu
ise faiz oranlarini sonraki yillarda az da olsa ytikselterek 6zel sektor
icin diisuk oranh bir Crowding-Out etkisinin ortaya ¢ikmasina neden

7. 1990 yili programma uygun olmayarak Hazine, MB

olmustur2
kaynaklarina basvurur hale gelmistir. Nitekim 1990’da kamuya ag¢ilan
kredi/i¢ varliklar oram 0.15 iken, 1991°de 0.39, 1992'de 0.61, 1993'de
0.69 olmustur. 1990 sonrasinda banka agirhkh olarak doéviz
pivasasinda istikrar1 saglamayi hedeﬂemis, dis finansal
serbestlesmenin belli bir momentum kazandif tilkemizde, para

politikas1 aracglari agirhikl olarak doviz piyasasindaki gelismelerin

274 COLAK, “TCMB'mun Para Politikast ...”, s. 45.
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ipotegi altina girmistir. Bu durumun dtizeltilmesi herhangi bir politika

aracimin tek basina yapabilecegi bir is olmaktan cikmistir.

Ulkemizde kamu buitcesi stirekli acik vermekte ve bu acik giderek
buiytimekte oldugu i¢in MB'nin bagimsiz bir para politikas: izlemesi
olanaksiz hale gelmektedir. Bu durumda para politikast eninde
sonunda gevsetilmekte ve biitce ihtiyac¢larina gore ayarlanmaktadir. Bu
durumda TCMB’'nin fiyat istikrarini saglama amaci geri planda

kalmaktadir. Bu stire¢cte MB Hazinenin bir béltimti gibi calismaktadir.

Belirli bir dénem para programina kagit tizerinde uyup, ertesi yila
ipotek koyacak bir sekilde davranan kamu kesimini bundan
vazgecirmenin sartlarindan biri devletin tretici olmaktan
kurtanlmasidir. Ayrica para programi konusunda kamu kuruluslari
arasinda bir konsensus olmal, tiretim, yatirnum, ihracat vb. ekonominin
reel alanlari ihtiyaclarn iyi saptanmali ve devletin gelir idaresi de

devreye sokularak para programlarimn uygulanabilirligi saglanmahdir.

Burada deginilmesi gereken son bir nokta da, TCMB icin faiz
oranlarin serbest degisken haline gelmesidir. Oysa para politikasmda
nihai ara¢ faizdir. Bundesbank’in giici, belli bir faiz deseni empoze
edebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bundesbank'in para programi
hedeflerinin asil kullanimi Bundesbank’in faiz politikasinin
gostergeleri olmaktadir. Oysa Tiirkiye'de ekonominin faiz desenini
belirleyen faiz orani kamu i¢ bor¢lanma faizleri olup bu faizler
Hazinenin kontroliindedir. TCMB parasal programlama cer¢evesinde,
elinde baska ara¢ da olmadigindan, fiilen déviz kurunu hedeflemek
durumunda kalmaktadir. 1991 sonunda ve 1992'nin ilk yansinda
oldugu gibi bir yandan TCMB déviz kurunda istikrarl saglamaya
calisirken diger yandan Hazine'nin faizleri diistirmeye ¢alismasi gibi
politik celigkileri yetki uyusmazligindan ve koordinasyon eksikliginden
kaynaklaniyor olmakla birlikte, temel bir celiskiyi yan51tmaktad1r.
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F-TURKIYE'DE MB'SININ BAGIMSIZLIGINI ETKILEYEN @

Tirkiye'de MB'min bagimsizhigindan s6z ederken gozoniinde
bulundurulmas: gereken faktorlerden birisi de, toplumun bagimsizhik
olaymna békls agisidir. MB’larimin “sadece kendilerini siyasi olarak
koruyabilecek bir menfaat koalisyonu bulundugu zaman kararh anti-
enflasyonist eylemlere giri§ecekleri”275 diastnuldtginde tilkemizde
MB'nin bagimsiz davranma egilimine gerekli toplumsal destek
sartlarimin olustugu soéylenebilir. Ulkemizdeki enflasyon tarihgesi,
siyasi sistemdeki mekanizmalara olan gtivensizlik, halkimizin
ekonomik olaylar konusundaki artan bilgi ve davramiglar1 MB'na
bagimsizhik kazandirici her turlti miidahaleyi destekler niteliktedir.
Siyasi iktidarlarin kamu agiklar nedeniyle MB'na sik sik bagvurmasi
toplum tarafindan fark edilmekte ve elestiri almaktadir. Ekonomik
sorunlara mevcut siyasi partilerin poptilist yaklasimi ve uygulamalar:
ashinda siyasi iktidarin uygulamalarini destekleyici bir zemin
olusturmaktan ¢ok toplumun ekonomi biliminin gereklerini yerine
getiren ve rasyonel davranan kurumlara olan ihtiyacim
siddetlendirmistir. Toplum “para basarak siyasi otoriteye kaynak

saglamaktan” 6te islevleri olan bir MB’'na olan ihtiyacin bilincindedir.

MB'nin bagimsizhginin her tilkenin kendi ekonomisinin kosullar
icinde duistintilmesi gerektigi ortadadir. Finans piyasalarinin genis
capli ve gelismis bir konuma sahip oldugu tilkelerde fiyat istikrarina
ulasmak daha kolay ger¢ceklesmektedir. Finans piyasalarimin genis ve
gelismis oldugu tilkeler, Finans piyasalarinin daha dar ve gelisme
diizeyinin sinirli oldugu tilkelere oranla muhtemelen daha bagimsiz

MB’larina sahip demektir?’®. Buna karsihk MB’larin bagimsizhik

275
276

POSEN, s. 5.
MAXFIELD, s. 564.
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derecesinin diistik oldugu tilkelerde ise finans piyasalarimin gelisme
diuizeyi dustktir. Tirkiye'de de, finans piyasalari gelismis tilkelere
oranla daha dar ve gelisme diizeyi daha simirli oldugu icin MBnin
bagimsizlik derecesi batidaki érneklerine kiyasla daha diistiktiir. Ancak
ulkemizdeki finans piyasalannmn derinlesme ve yogunlasma hizi,
yuksektir. Bu yiizden zaman igerisinde bu faktériin énemi azalma

egilimi gosterecektir.

Ulkemizdeki, i¢ borg yiiktimiin buytikligi siyasi otorite icin
MB'nin bagl.msmhglnl cekici olmaktan ¢ikarmaktadir. Siyasi iktidarlar
kamu bor¢larini para basarak diger bir deyisle enflasyon yaratarak
karsilama imkanina sahip bulunmasi MB'nin bagimsizlifinin

hiikiimetler nezdindeki ¢ekiciligini azaltmaktadir.

Gunumiuzde buytik 6l¢tide bagimsiz olduklari kabul edilen
MB’larinda, bankacilik sisteminin denetimine iliskin gérevin terk
edilmesi egilimi hakimdir. Bankacilik sektorii tizerinde denetleme ve
diizenleme sorumlulugu olan MB’larinin enflasyonun yiikselmesine
neden olduklan kabul edilmekte, yapilan arastirmalar bu goriisi

*77 Ornegin, 1980-87 yillan arasmnda

dogrulayic1 sonuglar vermektedir
ortalama enflasyon orani denetim islevi bulunmayan MB’larina sahip
ulkeler i¢cin %4.9, denetim islevini paylasan MB’larinin yer aldig:
uilkelerde %6.5, MB’larinin tam denetim sorumluluguna sahip olan
tilkelerde %66.2 olarak belirlenmistir. Bu sonug¢ tiim enerjilerini para
politikas1 tizerinde yogunlastirma egilimi tasiyan MB’larimin fiyat
istikrar1 konusunda daha basarili olduklarini ortaya koymaktadir.
Turkiye'de ise, bankacilik sisteminin hem 6nemli bir bélimiintin
kamﬁya ait KiT durumunda olmasi hem de TCMB'min bankacihik
sistemini diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin ileri boyutlarda
gerceklesmesi ytiziinden MB'min para politikasina iliskin
sorumluluklann: etkin bicimde yerine getirmesinin mimkun 'olmachgl

sOylenebilir.

277 OKTAR, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi..., 1996, s. 131.
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Turkiyve’de MB'nda calisan kilit personelin ve bankamn arastirma
bolimitinin nitelik ve kalitesinin gelismisligi tilkedeki ekonomik
kosullarin yeterince degerlendirilip kosullara uygun optimal
uygulamalarin gerceklestirilmesine yol ac¢tigi i¢in olumlu bir durum
olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 14: TCMB’'nmin Bagimsizlik Durumunun Bundesbank ile

Karsilagtinnlmasi

Bagimsizlik Kriterle: Bundesbank TCMB

Banka meclisinin gortis

alindiktan sonra
Basgkan Secimi hitktmetin teklifi ve Hitkiimet Karan ile

devlet baskaninin onay:

ile
Baskanin Goérev Stiresi 8Yi1l 5Yil
Baskanin Gérevden Alinmasi Allnamaz Almabilir
Baskanm Orijini Degisik Degisik
Bankanin Gérev ve Amaclan Tek Cesitli

e Hiukamet temsilcisi oy |HukGmet temsilcisi

E:iﬁf::lra Kamu Yoénetimi hakla almadan oy hakl

toplantilara katilabilir |kullanarak katilir.
Para Politikas: Uygulamasinda - < s
Yasal Dayanak Var Hiktimetle Birlikte
Para Politikas:
Enstrimanlarimin Sec¢iminde Var Var

Serbestlik

Para Politikas1 Fomiilasyonunda

Hiltktimet onay: gerekmes

rHiiktimetle Birlikte

Kendi Biit¢esini Yapma
Bagimsizhig

Var

Huikumetle Birlikte

Kur Oranlar: Tesbiti

Hiiktimetle Birlikte

Huktmetle Birlikte

Para Buytme Hedefleri
Tesbitinde Yetkili

Merkez Bankasi

Hukumetle Birlikte

Faiz Oranlarmin Degistirilmesi

Merkez Bankasi

Hiuikiimetle Birlikte

Bankacihk Sistemi Kontrolil

Yok Hazine ile Birlikte

Huktimete Dogrudan Kaynak  |Kati Hiaktimlerle Yasal Suurlama Var

Saglama Sirlandirims - |Ama Asilabiliyor

Kamu borcu i¢in piyasaya girme Yok Var

Para Politikasimn Dogrudan

Merkez Bankasinca Var Hazine ile Birlikte

Diizenlenmesi ve Yirattilmesi

Para Politikasimun Hedefinde s
liskil

Fiyat Istikran Var Celigkili

MB'min hikiimet ile catismasi

durumunda konumunu Var Yok

guclendirecek yasal énlemlerin
varlifi

Kaynak: Cesitli kaynaklardan yararlamlarak tarafimizdan

hazirlanmistir.
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SONUC VE ONERILER

MB'larinin tarihi ge¢misi son iki ytizyila dayanir, ancak paramn
ekonomide degisen ve artan islevlerine uygun bi¢imde kullanimi ve
yonetimi ihtiyaciyla birlikte son yarim ytlizyilda o6nemleri hizla

artmstir.

Para politikasinin tayin ve uygulamasimin MB’larnna ait olmasi, bu
kurumlara ekonominin en 6nemli organlarindan biri olma &6zelligi
kazandirirken, ayni zamanda para politikasini siyasal cikarlari
dogrultusunda kullanmak isteyen siyasi otoritenin miidahalelerine de
acik bir hale gelmislerdir. Siyasi kadrolar, bankaya hakim olduklar:
olctiide banka kaynaklarini kullanmaya c¢alismislardir ve halen bu

egilimlerini devam ettirmektedirler.

Siyasi iktidarlar, MB kaynaklarimi kamuoyunda siyasi avantajlar
saglamak tizere yanlis yénde kullandik¢a ydnetmeye calistiklar
ekonomiye hasar vermislerdir. Hitkimetler; mali islemlerini ytirtitmek,
finansman aciklarini kapatmak, 6zel sektor ve kamudaki gelisme
projelerinin uygulanmasindan dogan agiklarn kapatmak gibi sebep ve
beklentileri nedeniyle MB’larinin fiyat istikrarina yénelik calismalar ile
celismis ve yaptigi yoénlendirmelerle MB’larim1 kendi belirledigi
hedeflerinden uzaklastirrmstir. Diinya ekonomilerinde yasanmlan ytiksek
oranlardaki ve siireklilik gosteren enflasyonlarda yanlis yénlendirilmis

MB'larinin etkisinin btiytik oldugu anlasilmastir.
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MBmin, hiitktimetlerin, kisa vadeli, gegici ve sahsi amach politika
etkilerinden korunmasi ve kendisinden beklenen fonksiyonu tam olarak
yerine getirebilmesi i¢in, siyasi etki ve baskilara karsi dayanma imkam
veren bir statiiye kavusturulmas: geregi son yillardaki “MB’larimin

bagimsizlifl” tartismalarinin odak noktasidir.

Gelismis Bati ekonomilerinde, MB’larinin gorevleri ile ilgili
ekonomik politikalar siyasi iktidarlann etki alami disinda kalmakta ve
serbest¢e belirlenebilmektedir. Bu da siyasi iktidarlarin ekonomik
alanda popiilist politikalar pesinde kosmasinin en biiytik engeli

olusturmakta ve bir “emniyet supab1” gérevi yapmaktadir.

Ekonomik ve sosyal gelismesini tamamlayamamis olan gelismekte
olan tlkelerde toplumsal beklentilerin ytiksek olmas: nedeniyle uzun
vadeli ekonomik politikalari uygulamaya sokmak daha giictiir. Bu
ulkelerde, hiiktimetlerin se¢im dénemleri yaklastiginda sec¢im ekonomisi
uygulamalan ya da iktidar donemleri boyunca poptlist politikalara
yonelmeleri daha kolaydir. Hiiktimetler, bagimsiz bir yapiya sahip
olmayan veya bagimsiz oldugu kabul edilse de bunu koruyarak yasal ve
kurumsal diizene sahip olmayan MB’larina hemen her firsatta
muidahelede bulunmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin MB’lan
tzerinde, bu ilkenin agir ekonomik sorunlari karsisinda ¢6zim
tiretemeyen ve kamu agiklarinm kapatmanin kolay yolu olarak yiiksek
enflasyonu goze alarak emisyon kaynagini géren hiiktimetlerin btiytik

baskis: vardir.

§<Uzun stireden beri yiiksek oranlarda kronik enflasyon ile mticadele
eden ve bir tiirlal siyasi istikrarliiga da kavusamayan ulkemizde,
MB'min bagimsizlik sorunu, i¢inde bulundugumuz sartlar dahilinde
tzel bir éneme sahiptir. Turkiye'nin sartlari, en ekstrem bagimsizhik

kavramimin MB'na uygulanmasim gerektirecek boyutlardadir. Adet ve
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teamullerin ve hatta yazili hukuk kurallarinin bile, bazen uyulmasi
gereken esaslar gibi gortilmedigi tilkemizde, MB'nin hukuken 6zerk bir

yapida olmasi bir zorunluluktur.

Bu calismada T.C.M.B. belirli kriterler cercevesinde incelendi.
Sonug olarak T.C.M.B.’min yeterli 6l¢iide bagimsiz oldugunu séylemek
zordur. Mevcut yasa, bugtinki sekliyle bankay siyasi otoritenin niifuz
ve baskilardan korumakta yetersizdir. Ote yandan, hiiktimetler, kisa
vadeli ¢ikarlan ugruna 6lgtistiz ve zamansiz mitdaheleleriyle ekonomik
dengeleri alt {ist ederken, merkez bankasini bir emisyon kurumu gibi
gormekten kaginmamuglardir. Oyle goériinmektedir ki, T.C.M.B. yasal
olarak tam bagimsizlik saglayan dizenlemeler ile donatilsa bile
hiiktimetlerin samimiyeti ve iyi niyeti olmadikca, resmi ve gayriresmi

kanallar MB’'nin bagimsizhifim etkilemekte kullanmilabilecektir.

T.C.M.B. ile ilgili olarak, bagimsizlik sorunu cercevesinde
yapilmasi gereken diizenlemelerde su 6nerilerin dikkate alinmas: yararh

olacaktir.

1- Ulkedeki ekonomik problemlerin katlanarak arttifi ve giinlik
kararlarla hareket edildigi bir ortamda MB bagimsizligi kavrama,
mutlaka ekonominin giindemine dahil edilmeli, bagimsiz MB'nin
enflasyonla miuicadelede nisbeten daha basarili sonuca ulasilmasin:
saglayacagi ve enflasyonun kabul edilebilir diizeylere cekilmesinin sart
oldugu inanci toplumda yayginlastirnlmalidir. MB bagimsizhigina
oncelikle siyasi otorite tarafindan karar verilmeli ve sonuc¢lan pesinen

kabul edilmelidir.

2- T.C.M.B.'m1, siyasi otoritenin muidahele ve ntifuz alanmindan
cikartarak tam anlamiyla bagimsiz kilacak bir yasal dtizenleme

calismasi baslatilmaldir.
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3- Kurumun sayginlhgini ve giivenirligini azaltici bir faktér olarak
MB baskanlarinin sik sik degistirilmesi 6nlenmelidir. MB baskanlarinin
gorev stiresi uzatilmal ve atanmalarinda siyasi tercihler ve kaygilar rol

oynamamahdir.

4- Para politikas1 konusunda mevcut diizenleme ile yaratilan cift
bashlik ortadan kaldinilmali, Hazine ile MB arasindaki yetki kargasasi
sona erdirilmeli, anlasmazhklarda gerekli olan ¢6ziim zemini yasal

anlamda dtizenlenmelidir.

5- MB'nin sermaye yapisi, bankamin bagimsiz davranmasini
saglayic1 yonde yeniden yapilandirilmali, bu konuda anonim sirket

yapist disinda farkh ¢éztimler tiretilmeye calisitimalidir.

6- Kamu ac¢iklarinin MB kaynaklarindan finansmani mumkiin
oldugunca engellenmeli, hazineye verilen kisa vadeli avanslarin miktars,

yasalarla belirlenmis olan sinin kesinlikle agsmamalidir.

7- MB tarafindan ytirtitiilecek para politikasi hedefleri net olarak
belirlenmeli ve sorumlulugu hiikiimete ait olmakla birlikte para
programlarimin hazirlanmasi ve yurtitilmesi biittiniiyle bankanin gérevi

olmalidir.

8- MB bagimsizli1 salt “hiiktimetten tamamiyla ayrilmasi” olarak
anlasilmamalidir. Fiyat istikrar1 hedefini ger¢eklestirmesine engel
olmayan her ttrli destegin hikimete verilmesi gerekir. MB, siyasi
otorite ile isbirligine giderken yetki sahalari ayrilmalidir, mali
piyasalarla ilgili denetim cerceveleri netlikle ¢izilmeli, bir gérevin hangi
organa ait oldugu konusunda tereddtitleri ve varsa denetim bosluklar:
giderilmelidir. Bu faaliyetler, MB'nin bagmsizlik alanina netlik

kazandiracaktir.
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MB'min bagimsiz karar alma vé uygulama konusundaki hareket
ozgurligiy, hukiimetin genel ekonomi politikasina ters diismemelidir.
MB ve huktimetin belirlenen hedef dogrultusunda optimal bir etki
saglamak tlizere kombine ve koordine edilmeleri genel ilke olmalidir.
Para politikasi, genel ekonomi politikalariyla birlikte uyum icinde

yuramelidir.

9- Merkez Bankasinmin parasal programlan maliye politikas: ile
desteklenmedikc¢e basariya ulasma sansi azalmaktadir. Bu baglamda,
devletin, sermaye piyasalarinda en btytik bor¢lu oldugu tlkemizde
MB'min bagimsizligi da smrh kalacaktir. Dolayisiyla, makro dengelerini
kurmadan, dengeli bir gelir harcama politikas: saglamadan, fiyat
istikrarim1 destekleyecek kambiyo politikalan belirlenmeden, ticret ve
istihdam politikalar1 dengeli bir sekilde ortaya konulmadan sadece
MB'na bagimsizlik kazandirmaya yonelik politikalar tilke ekonomisinde

yeterli fayday1 yaratmayacaktir.-

10- Bagimsiz bir MB'nin uygulamada basarili olabilmesi i¢in
oncelikle bankacilik sektériinde kamunun payiun tlkemizdeki gibi
%50-60 civarlarinda olmamasi gerekir. Siyasi otorite kaynak ihtiyacini
kamu bankalan yoluyla saglayabilecegi icin, boyle bir ortamda tek

basina MB'nin bagimsizlifi énemini yitirecektir.

11- Merkez Bankas1 oncelikli olarak paranin i¢ ve dis degerinde

istikrar saglamayr amaglamaldir.

12- Merkez Bankasrna parasal konular disinda asiri ¢esitli

gorevler yuklenmemelidir.

13- Ozellikle secim doénemlerinde MB, parasal ve mali konjontortn

degismesini ¢énlemek ic¢in daha dikkatli ve hassas politikalar izlemelidir.
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14- Merkez Bankasi, dogrudan dogruya tesvik ve istihdam ve

kalkinma politikalarinin araci olarak kullamilmamalidir.

15- MB, planlama ve biit¢ce calismalarina belirlenecek sekil ve
Ol¢tilerde katilmasi, basbakanlik denetimin ¢ikarilmasi, bunun yerine

parlamento denetimi veya daha baska tedbirler diistintilmelidir.

Gelismis tilke deneyimleri ve yapilan arastirmalar gosteriyor ki MB
bagimsizliklan, tilkeler gelistik¢ce artmaktadir. Daha dogrusu, ekonomik
ve demokratik gelismeler birbirine paralel gelisirken devlet yoneticileri
parasal mekanizmalara ¢ok fazla miidahele etmemek gerektigi bilincine
varmaktadirlar. Bu toplumlardaki demokratik olgunluk, sec¢tikleri
hiuiktmetlerin elindeki bu aracin toplum adina kontrol altinda
tutulabilmesini mimkin kilmistir. Bu tilkeler, hiiktimetlerinin MB
kaynaklarin1 zorlayarak hayali satinalma gticleri yaratmalarini
engelleyecek objektif ve demokratik sistemi olusturabilmislerdir.
Sonucta gelismis tilkelerdeki MB’lan bagimsizhik dereceleri ne olursa
olsun, hiktimetlerinin politikasim1 dikkatle ve uyum i¢inde
izlemektedir. Huktimetler ise MB'n: gercek disi kaynak yaratmaya
zorlamamaktadir. Hiiktimet ve MB arasindaki iliskiler ekonomik

gerceklere dayanmakta ve son s6zii yine htikiimet sdylemektedir.

MB bagimsizlig1 elbette Turkiye'deki ekonomik sorunlarin ¢6ztmu
icin tek ve yeterli ara¢ degildir. Ancak, siyasi iktidarin sorumsuz
miidahalelerinin 6ntine gecmekte politize olmamis bir MB'nin 6nemi
inkar edilemez. Sonuc olarak tek basina yeterli olmasa da saglikli bir
piyasa ekonomisinin tilkemiz temelinde yapilandirilmasi i¢in gerekli
reformlarin arasinda T.C.M.B.'na bagimsizhk kazandirilmas: konusu

oncelikli olarak yer almaldir.
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