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MERKEZ BANKASI POLITIKALARININ FiYAT ISTIKRARI
VE DIiGER iKTiSADI OLGULAR ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI VE TURKIYE’DE ENFLASYON
HEDEFLEMESiI ORNEGI
BULENT DOGRU

1970’lerde Bretton Woods sisteminin (g)éfiilmeye baglamasi1 ve petrol krizlerinin
yasanmasi sonrasinda baslayan enflasyonist siire¢, fiyat istikrarini merkez
bankalarinin temel amaci haline getirmistir. Merkez bankalar1 da Milton Friedman’in
onderligini yaptig1 parasalct akimin etkisiyle duruma gore politika degil, kurala gore
para politikas1 uygulamaya baslamiglardir. Bu ylizden son zamanlarda modern
merkez bankaciliginin para politikasin1 fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda
kullanmas1 gerektigi konusunda biiylik bir uzlasi ortami olusmustur. Yiiriitiilen
istikrar programlarinda hedefe ulasmak i¢in yaygin sekilde bir ara hedef (nominal
capa) belirlenir ve bu ara hedef kisa vadeli faizlerle ya da diger merkez bankas1 para
politikasi araglari ile basarilmaya calisilir. Ara hedeflerde belirli bir makro ekonomik
degiskene kisit koyuldugu icin (para arzi, doviz kuru yada enflasyon kisitlari)
enflasyonist bekleyisleri zapt etmek ve bdylece fiyat istikrarini saglamak
kolaylasmaktadir. Tiirkiye cumhuriyet Merkez Bankasi da (TCMB) 1990°da ilk
parasal hedefleme programini kamuoyu ile paylasmis ve kurala gore para politikasi
izlemeye baglamistir. Korfez Savasi, i¢ ve dis ekonomik krizler sebebiyle banka sz
verdigi kurala gore politika izleme taahhiidiinii sik sik askiya almis olsa da gecen 20
yillik siirecte fiyat istikrar1 icin TCMB dort farkli ara rejim tipini kullanmistir:
1)Parasal hedefleme, 2)déviz kuru g¢apasi, 3)ortiik enflasyon hedeflemesi ve 4)agik
enflasyon hedeflemesi rejimi. Bu ¢alismada 6nce merkez bankaciligi ve yliriitiilen
para politikalar1 ve araglar1 analiz edilmekte, ardindan ara rejimler ve Tiirkiye’de
tarihsel silirecte uygulanan para politikalar1 ve yakin donem krizleri incelenmektedir.
Calisma 1990-2011 doneminde TCMB’nin uyguladigi ara rejimlerde elde ettigi
performans sonuclarini etkileyen faktorlerin ve etki diizeylerinin ortaya ¢ikarilmasi
ile sonuglanmaktadir. Ekonometrik sonuglara gére TCMB doénem boyunca kurala

gore degil, kural benzeri (rule-like) bir politika izlemistir.
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ABSTRACT

After the oil crises and collapse of Bretton Woods system, the inflationary process
made price stability the main objective of central banks at 1970s. Central banks have
begun to implement monetary policy by rule not by discretion with the effect of
monetarist thought, mainly associated with the work of Milton Friedman. Therefore,
in recent years a growing consensus has emerged for price stability as the overriding,
longrun goal of monetary policy of central banking. Commonly an intermediate
targeting (nominal anchor) is determined, and this determined targeting is carried out
by central banks with the short-term interest rates and other monetary policy
instruments to achieve the goal under the stabilization programs implemented. By
this way, it is more easier to break the inflationary expectations, because a
constraint is put on a determined macroeconomic variable (money supply, inflation
or exchange rate constraints).Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
announced its first monetary targeting program to public in 1990, and has begun to
implement monetary policy by rules. Although CBRT had to suspend its
commitment to play monetary policy by rule because of Gulf War, domestic and
international economis crises, CBRT has applied four different monetary policy
intermediate regimes in past 20 years for price stability goal:1) Monetary targeting,
2) exchange-rate targeting, 3)implicit inflation targeting, and 4) explicit inflation
targeting regime. In this study, in the historical process, firstly central banking and
the monetary policies applied and its tools are analyzed, and then intermediate
targeting regimes, monetary policies, intermediate regimes and recent crises
occurred in Turkey are examined. The study then concludes with an econometric
part figuring out the factors affecting the performance criterion of CBRT and their
effect level during 1990-2011 period. According ekonometric results of our study

CBRT has implemented a rule-like monetary policy, instead rule, during the period.



ONSOZ

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez bankasi 1990 yilindan sonra kurala gore para politikasi
uygulamaya basladigim1 kamuoyuna duyurmus ve bu dogrultuda ilk parasal
programlamay1 da yapmistir. Merkez bankasi gecen siire igerisinde fiyat istikrari
temel amaci ve finansal istikrar ikincil amac1 dogrultusunda parasal hedefleme, sabit
doviz kuru c¢apasi, ortiik enflasyonla beraber parasal hedefleme ve agik enflasyon
hedeflemesi ara rejimlerini uygulamistir. Merkez bankasinin taahiit ettigi parasal
biiyiikliiklerdeki ve enflasyondaki sapmay1 etkileyen faktorlere bakildiginda, merkez
bankasinin tam kurala gore bir para politikasi izlemedigi, kural benzeri (rule-like) bir

para politikas1 izledigi ortaya ¢ikmistir.

Ulkemizde ekonomik gostergelere dair derlenen istatistiki verilerin diizensizligi,
hesaplama tekniklerindeki siirekli degismeler, kurumlarin kendi arasinda istatistiki
veri birligi saglayamamis olmasi gibi nedenler ekonometrik caligma kisminda hem

¢ok zaman harcanmasina hem de sikintilarin yaganmasina neden olmustur.

Tezin yazilis asamasinda beni yonlendiren, olumlu elestirileri ile bana yol gosteren,
kritik noktalarda yaptigi miidahalelerle oniimii acan danisman hocam Dog¢. Dr.
Diindar Murat Demir6z’e, doktora derslerimde bana akademisyen olma istiyaki
asilayan Prof. Dr. Kaya Ardigc basta olmak iizere Istanbul Universitesi Iktisat
Boliimii’niin tiim hocalarina sonsuz tesekkiirlerimi ve saygilarimi iletir, manevi
desteklerini hep yanimda hissettigim aileme ve vaktini ¢aldigim biricik esim Hacer

Gilimiis Dogru’ya siikranlarimi sunarim.
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GIRIiS

Doktora tez ¢aligmamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 1990-2011 yillar
arasinda fiyat istikrar1 temel amaci i¢in kullandigi ara hedefler (rejimler) ve bu
hedeflere ulagmasina ya da hedeften sapmasma etki eden makroekonomik
degiskenler tespit edilmeye calisilmaktadir. Buna goére merkez bankasinin dénem
boyunca izledigi politikanin kurala gore mi, yoksa duruma goére mi olduguna karar
verilmigtir. Calismadan elde edilen ekonometrik sonuglara gére TCMB doénem

boyunca kurala gore degil, kural benzeri (rule-like) bir politika izlemistir.

Diinyada merkez bankaciligiin ortaya ¢ikisi 17.ylizyilin sonlarima dayanmaktadir.
Ancak para politikalarina yon vermeleri ve bu politikalar: fiyat istikrar1 temel amaci
dogrultusunda kullanmaya baslamalar1 gelisen politika araglar1 sayesinde ancak
20.yiizyilin ikinci yarisinda miimkiin olabilmistir. Merkez bankaciligr oOzellikle
Bretton Woods Sistemi’nin 1973’de ¢oziilmesi {lizerine yeni bir doneme girmis ve
gelismis yada gelismekte olan iilke merkez bankalar1 bu tarihten sonra 6zellikle artan
enflasyonist siirecte fiyat istikrarini saglamak i¢in doviz kuru ¢apasi ve parasal taban
kontrolleri basta olmak iizere faiz oranlari, enflasyon hedeflemesi ve nominal hasila
gibi cesitli ara rejimleri Milton Friedman’in parasal bakis agis1 dogrultusunda kurala
gore uygulamaya calismislardir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ise
ancak 1990 yilinda bu para politikas1 rejimlerini uygulamaya gecirebilmistir. Zaten
TCMB ancak 1980’lerde yapilan i¢ ve dis liberalizasyon ¢aligmalar1 sonucunda genis

bir para politikasi ara¢ kiimesine sahip olabilmistir.

1990’1larin basinda modern merkez bankaciliginin para politikasini nasil yonetmesi
gerektigi lizerine ¢ok sayida yeni teoriler ve diislinceler ortaya atilmig olmasina
ragmen 1970’lerden baslayarak merkez bankalarinin operasyonel fonksiyonlari
degisime ugramistir. Hepsinin tek temel amaci vardi: Fiyat istikrari. Bu baglamda,
kuralina gore bir para politikasi uygulamak isteyen merkez bankasi, belirledigi temel
amag¢ dogrultusunda bir nominal ¢apa (ara hedef) belirleyerek bu hedefi tutturmak

icin para politikasi araglarini kullanmaya baslamaktadir.



Diger diinya merkez bankalar1 gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da 1990
yilindan sonra para politikasin1 kurala gére uygulamaya basladigini kamuoyuna
duyurmus ve bu dogrultuda ilk parasal programlamay1 da yapmustir. Merkez bankasi
gecen siire igerisinde fiyat istikrari temel amaci ve finansal istikrar ikincil amaci
dogrultusunda 1990’dan itibaren once parasal taban hedeflemesi, sonra doviz capasi,
daha sonra parasal hedeflemeyle birlikte ortiik enflasyon hedeflemesini uygulamas,
en nihayetinde 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. TCMB
2006’dan itibaren, fiyat istikrar1 temel hedefi i¢in ayr1 bir ara hedef rejimi kullanmak
yerine, diinyada bir¢ok lilkenin 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren basarili bir
sekilde uyguladigr ve gelecek donem enflasyon tahminini hedef alan bir istikrar
politikasi izlemistir. TCMB kisa vadeli faiz oranlar1 kullanarak beklentileri kontrol

etmeye ve yonlendirmeye dayanan bu politikay1 gerceklestirmeye calismaktadir.

Merkez bankalarinin uyguladiklar politika sonuglarini 6lgmenin ¢ok sayida yolu
vardir. Bunlardan birincisi ve akademik yazinda en ¢ok kullanilani, uygulanan
politikalarla sonuglar1 arasindaki farki gosteren giivenirlik agigidir. Bu galisma ise
merkez bankasinin basarisini, temel hedefi olan fiyat istikrarin1 gerceklestirmek i¢in
koydugu ara hedefler iizerinden analiz etmektedir. Yani biz bu calismada sadece
fiyat istikrar1 baglaminda merkez bankasinin ara hedef sapmasini incelemekteyiz. Bu
ylizden tez calismasi, sadece fiyat istikrari temel amacina doniik olarak merkez
bankasinin basarisinin ya da basarisizligimin belirleyicilerini ortaya c¢ikarmaya
calismaktadir. Ancak 1990-2011 arasi donemde TCMB dort farkli ara rejim
uyguladigi i¢in bankanin basarisini etkileyen faktorlerin sayisi ¢ok fazla olmaktadir.
Hedefledigi biiyiikliikleri tutturmak merkez bankasina giivenirlik, hesapverebilirlik
ve dolayli yoldan fiyat istikrar1 icin bekleyisleri yonlendirme noktasinda onemli
avantajlar sunmaktadir. Bu ylizden sapmanin nedenlerinin ortaya ¢ikarilmasi dnem

arzetmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde merkez bankaciligi, diinyada merkez bankaciliginin
tarihi, Tirkiye’de merkez bankaciliginin Osmanli ve Cumhuriyet Donemindeki
tarihsel siireci ve merkez bankasinin kurulus asamalari, merkez bankalarinin temel

gorevleri ve yetkileri, merkez bankalarmin fonksiyonlari, merkez bankasinin



dogrudan ve dolayli para politikas1 araglari, merkez bankalarinin analitik bilangolari,
merkez bankasinin bagimsizlig1 ve bu bagimsizligin biiyiimeye, enflasyona ve biitce
acigma etkisi detaylica incelenmektedir. Ozellikle fiyat istikrar1 temel amaci ve
finansal istikrar amagclar1 lizerinde durularak, ikisi arasindaki benzerliklere ve
farkliliklara deginilmistir. Boliimde merkez bankasinin dolayli para politikasi araglar
olan acik piyasa islemleri, reeskont politikasi, zorunlu karsiliklar politikas1 ve swap
politikalarinin  kullanilan nominal c¢apa ve belirlenen fiyat istikrar1 amact
dogrultusunda nasil kullanildig1 ve tarihsel siiregte TCMB’nin bu politikalar1 ne
zaman kullanmaya basladigt ve hangi siklikla bu politikalara basvurdugu
anlatilmaktadir. Boliimiin sonunda 6zellikle 1990°dan sonra enflasyonu diisiirmek
icin gittikce Oonem kazanmaya baslayan merkez bankalarinin yasal, siyasi, amag ve
ara¢ bagimsizliklar1 analiz edilmis, bu amag¢ dogrultusunda TCMB’nin 1715 sayili
kanununda yapilan degisiklikler tarihsel perspektiften anlatilarak, merkez bankasi

bagimsizliginin makroekonomik sonuglari irdelenmistir.

Calismamizin ikinci bolimii ara rejim hedeflemelerine, enflasyona ve istikrar
politikalarima ayrilmistir. Bu bolimde o©nce, enflasyonun yapisal analizi ve
enflasyonun Tiirkiye’deki tarihsel siireci anlatilarak enflasyon serisinin belirleyicileri
ortaya cikarilmaktadir. Enflasyonun toplam arz, toplam talep ve para arzi ile olan
iligkisi, enflasyonu diisiirmeye kars1 gelistirilen anti-enflasyonist istikrar politikalari
ve Tirkiye’nin uyguladig istikrar programlari detaylica anlatilmaktadir. Daha sonra,
fiyat istikrar1 i¢in kullanilan nominal capalar (ara rejimler) ve bunlarin iilke
deneyimlerine yer verilmektedir. Bir ara rejime ihtiya¢ duyulmasinin sebebi, uzun
donemde zaman tutarsizlig1 problemine diismemek ve karar verici kesim igin bir para
politikas1 kurali Onererek uygulanacak politikalar i¢in kisitlari ve sinirlart
belirlemektir. Bu kisimda bu ara rejimlerden sabit doviz kuru hedeflemesi, parasal
kontrole dayali hedefleme, nominal hasila hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi
rejimleri ayrintili sekilde analiz edilmekte; teorik ¢ergevesi, avantaj ve dezavantajlari
ve lilke uygulamalan tarihsel bir perspektifle sunulmaktadir. Boliim i¢inde, gerek
TCMB’nin su anda uyguladig: ara rejim olmasi, gerekse de tiim diinyada enflasyonu
asag1 cekmede 1990°dan sonra basarili uygulamalari bulundugundan “enflasyon

hedeflemesi rejimi” daha genis bir perspektiften ve detaylica anlatilmaktadir.



Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullari, agik ve ortiik enflasyon hedeflemesi
cesitleri, Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢is siireci, agik ekonomilerde
enflasyon hedeflemesi modeli ve Yeni Zelanda, Ingiltere, Kanada, Israil ve
Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi rejimine ait deneyimleri ayrintili sekilde
sunulmaktadir. Ayrica Tiirkiye’nin uyguladig1 parasal hedefleme, doviz kuru ¢apasi
ve enflasyon hedeflemesi rejimleri makroekonomik degiskenler iizerinden tablo ve

grafiklerle kargilastirmali olarak anlatilmaktadir.

Tezin {i¢ilincli boliimiinde 6nce para politikasina dair iktisat literatiiriinde yer etmis
ekollerin terori ve politika Onerileri yer almakta, daha sonra, Cumhuriyet
doneminden baglayarak Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 donemler halinde
kronolojiye uygun olacak sekilde anlatilmaktadir. Daha sonra kusak krizleri,
Tirkiye’nin yakin donemde yasadigi 1994, 2001 ve 2008 krizleri detayli sekilde
analiz edilmektedir. 1994 ve 2001 krizinin ortak yonleri ve bu krizlere dair merkez
bankas1 bilangosu hareketleri farkli bir agidan ele alinmaktadir. Ayrica, 2008 kiiresel
mali krizinden sonra diinyada degisen merkez bankaciliginin fiyat istikrarryla birlikte
finansal istikrar1 da temel amag haline getirmesi sonucu gelistirilen alternatif para
politikas1 yaklagimlart ve TCMB’nin krizden sonra uygulamaya basladigi makro
finansal riskleri azaltici kurala dayali mikro 6ngorii politikasindan duruma baglh
makro Ongorii  politikasina  (micro-prudential politikadan macro-prudential
politikaya) gecis silireci anlatilmaktadir. Fiyat istikrarina verilen 6nem kadar finansal
istikrara 6nem vermek, merkez bankalar1 i¢in kiiresel krizden sonra zorunluluk halini
almistir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi rejiminin dayandigi Taylor Modeli’nde
tiretim agig1 ve enflasyon agigr parametrelerine ilave olarak doviz kurlarindaki
degisimin yada bankacilik sektorii kaldirag oranlarinin da ilave edilmesi ile politika
faiz oraninin yeniden belirlenmesi gerektigini diisiinen iktisatcilarin sayisi artmistir.
Boylece merkez bankasinin, enflasyonun hedeften sapmasi halinde daha 6nce verdigi
faiz reaksiyonu yeni modellerde daha diisiik diizeylerde kalmakta ve biiylime ile

finansal istikrara verilen tepki dogal olarak artmig olmaktadir.

Calismamizin dordiincii boliimiinde, 6nce ¢alismanin amaci ve merkez bankalarinin

basarisin1 ortaya koymaya g¢alisan ampirik literatiirden 6rnekler sunulmustur. Daha



sonra merkez bankasinin fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda uyguladigi ara
rejim tiplerine gore merkez bankasinin 6ngdrdiigii parasal degiskenlerden sapmasini
etkileyen makroekonomik degiskenler iki farkli ekonometrik yaklagim ile 1990:M1-
2011:M6 donemi ve alt donemleri baglaminda analiz edilmektedir. Verilerin
analizinde Eviews 6SV ve Stata 11.0 paket programlar1 kullanilmig, tahmin sonuglar1

0.01 ve 0.05 anlamlilik seviyesine gore yapilmistir.

Calismanin ekonometrik kisminda hedeflenen biiyiikliiklerle gergeklesen degerler
arasindaki sapmaya yol agan para politikasi, maliye politikasi, 6demeler bilangosu ve
dis alem soklar1 ortaya ¢ikarilmaya calisilmaktadir. Bunun i¢in genis bir degisken
seti kullanilmistir. Bu amagla kurulan iki farkli modelin birincisinin katsayilari En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmistir. Birinci model hedeften yiizdelik
sapmay1 merkez bankasi i¢in bir performans degiskeni (PD) olarak ele almakta ve bu
sapma degerini, bliylime, bliyiime a¢181, doviz rezervi, beklenen enflasyon, nominal
doviz kuru, genel biitce dengesi, fiyatlardaki oynaklik, enflasyon, mevduat faizi, cari
islemler hesabi, dis ticaret dengesi, ticari acgiklik, genis para arzi, iilkeye giren
portfoy yatirimlari, Amerika faiz ve enflasyon oranlari ile ara rejim tipi, merkez
bankas1 yasal bagimsizligi ve 1994 ile 2001 krizlerini yakalayan goélge degiskenler
(dummy) ile hem 1990-2011 donemi i¢in aylik hem de doért farkli rejim dénemine
gore alt boliimlere ayirarak analiz etmeye ¢alismaktadir. Elde edilen bulgulara gore
biiylime, genis para arzi artig orani, doviz rezervi degisim orani, genel biitce dengesi
degisimi, cari islemler hesabi degisimi, dis ticaret dengesi, iilkeye giren portfoy
yatirimlari, dis alem enflasyonu gibi igsel ve digsal makroekonomik faktorler
hedeften sapmay1 istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilemektedir. Ancak
regresyonlarda tahmin edilen parametrelere ait katsayilar oldukca diisiik etki
diizeylerine sahip olduklart i¢in de uygulanan politikanin kurala benzer bir politika
oldugu sonucuna varilmistir. Rejim donemlerine gore incelendiginde ise; biiylimenin
genis para arzinin ve rezervlerin genel donemde etki diizeyi en yiiksek ilk ii¢
degisken oldugu ortaya cikarken, parasal hedefleme rejiminde bu {i¢ degisken
sirastyla rezervler, biiyiime ve ticari agiklik olmaktadir. Ortiik hedefleme doneminde
anlamli bir degisken bulunmazken, doviz kuru capasi donemi kisa siirdiigli i¢in-

sadece 13 ay- ekonometrik olarak anlamli sonuclar elde edilememistir. Enflasyon



hedeflemesi rejiminde ise hedeflenen enflasyonun poizitf yada negatif yonde
sapmasina sebep olan temel iic degisken biiyiime, bireylerin beklenen enflasyon

tahminleri ve rezervler olmustur.

Ikinci modelde, merkez bankasinin belirlenen hedeflerden yiizdelik sapma verileri
icin bir esik deger belirlenerek bu degerin altinda basarili ve iistiinde ise basarisiz
kabul edilmesi sonucu 0 ve [I’lerden olusan yeni bir bagimli degisken
olusturulmustur. Olasilikli siire¢ oldugu i¢in bu bagimli degiskenin agiklanmasinda
kullanilan bagimsiz degiskenlerin katsayr tahminleri probit modeli ile yapilmstir.
Elde edilen sonuglara gore, biiylime, ticari agiklik, biiylime acig1 ve enflasyonda
meydana gelecek artiglar bagimli degiskenin Ongoriilen esigin altinda kalmasina
sebep olurken, biitce, genis para arzi ve nominal kurlardaki artiglar ise basaridan
sapma olasiligini arttirici yonde yani merkez bankasinin 6ngdriilen basar1 diizeyinden
uzaklagmasina sebep olmaktadir. Ayrica tiim verilerin yiizdelik degerler cinsinden
verildigi hesaba katildiginda, enflasyon, biiyiime ve biitce degiskenlerinin merkez
bankasinin basarili olmasini en fazla etkileyen faktorler oldugu ortaya ¢ikmustir.

Ancak buna ragmen etki diizeyleri yiizde 0.03’den daha biiyiik degildir.



BIRINCIi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI VE TURKIYE CUMHURIYETI
MERKEZ BANKASININ GELiSiMIi

Bu boliimde once merkez bankaciligimin kurulma gerekgesi, tarihgesi, islevleri ve
fonksiyonlar1 daha sonra da Tiirkiye’de merkez bankaciliginin kurulma asamalari
tarihsel perspektiften anlatilmaktadir. Boliimiin ilerleyen kisimlarinda merkez
bankasinin para politikasi araglar1 ve merkez bankas1 bagimsizlig1 detayli sekilde ele
alinmaktadir. Giiniimiizde ©onemli oldugu i¢in son kisimda merkez bankasi
bagimsizligiin bazi makroekonomik degiskenlere etkisi uygulamali sekilde Tiirkiye

Ornegi i¢in ele alinmaktadir.
1.1. DUNYADA MERKEZ BANKACILIGI VE TARIHi

Merkez Bankasi, para basma yetkisini tekelinde bulunduran banka olarak
tanimlanmaktadir. Bir merkez bankasi, kuruldugu iilkede rezerv banka yada para
otoritesi olup, emisyon (para basilmasi) ve faiz oranlar1 yolu ile iilkedeki para arzinm
kontrol eder. Yerel paray1 ¢ikarma yetkisi kanunla tekeline verilmis olan merkez
bankasi bu yoniiyle diger ticari bankalardan ayrilmaktadir. Birgok gelismis ve
gelismekte olan lilkede merkez bankalar1 siyasi miidahaleden bagimsiz hareket

etmektedir.

Parayr basmak hiikiimranlik gostergesi olarak kabul edildiginden ilk¢ag
medeniyetlerinden bu yana yonetimi elinde bulunduranlar bu giici kiymetli
madenlerden yapilma sikkeler basarak, son ikiylizyildir da kagit para (banknot)

basarak devam ettirmislerdir.

Gilinlimiizde, devletler daha az maliyetle ve kolayca bor¢lanma sorunlarint ¢6zmek,
dolagima siirecegi kanuni paranin emisyon ve tedaviiliine karar vermek ve tilkedeki
bankacilik faaliyetlerinin diizenli ylriimesini saglamak i¢in merkez bankalarini
kurmuslardir.! Bankacilik sisteminin tepesinde bulunan merkez bankalari, son

yiizyila kadar sadece emisyon hacmini ayarlayan bir banka konumunda iken, zaman

' Stanley Fischer, “Modern Approaches to Central Banking”, NBER Working Paper, No.5064, 1995,
s.1-2



icinde emisyon hacimleri baskilanip kredi piyasalar1 denetim altina alininca islevsel
degisim ve donlisime wugramis ve bugin anladigimiz manada modern
fonksiyonlarina kavusmuslardir.” Buna gore yirmibirinci yiizyilda merkez bankalar:
su fonksiyonlar1 yerine getirmektedirler: Para emisyonu, para degerini korumak, para
ve kredi hacmini ekonomik gidisata ve devletce izlenen hedeflere gore diizenlemek,
sunulan kredilerin verimli olacak sahalarda kullanilmasini  dolayli yollardan
saglamak(kaynak tahsisini degistiecek potansiyele sahip olmak), devletin hazine
islemlerini yapmak, bankalarin mevduat karsiliklarini ve nakit ihtiyaglarini
muhafaza etmek, bankalar arasindaki alacak ve bor¢larinin takas ve mahsubunu
yapmak. Bu fonksiyonlara ek olarak; {ilkenin altin ve doviz rezervlerini yiiriitmek,
uluslararas1 6demelere aract olmak suretiyle kliring kurumu gorevini goérmek,
reeskont oranlarini saptamak ve acik piyasa iglemlerini yapmak gibi fonksiyonlari

da mevecuttur. >

Biitiin bu islevlerin merkez bankasina yiikledigi tek bir temel amaci vardir: Fiyat
istikrarin1 korumak. Bu amag¢ Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunu'nda yer alir ve internet sitesinde tek ciimleyle ifade edilir: “Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel amaci ‘fiyat istikrarini’ saglamak ve
siirdiirmektir. Yani merkez bankasinin birinci 6nceligi hiikiimetle birlikye yada ayri
olarak belirledigi enflasyon hedefine ulagsmaktir. Fiyat istikrar1 kavrami tiiketici
fiyatlarindaki artigin “yeterince diisiik” olmasin1 ve dyle kalmasini ifade etmek igin
kullanilir.* Bu temel ama¢ disinda merkez bankalarmin, asagida Tablo 1.1°de
gosterildigi gibi, likidite saglama ve finansal sistem i¢in gliven olusturma amaclari

5
da vardir.

> Modern merkez bankalarmin basarisi su temel varsayimlarm bir arada uygulanmasiyla daha da
artmaktadir: maliye politikasinin para politikasi ile birlikte belirlenmesi, zaman tutarsizlig1 tuzagina
diismemek, para politikasinin ileriye doniik olmasi, hesapverebilirlik yolunun agik olmasi, para
politikasinin enflasyona 6nem verdigi kadar biiylimeye ve finansal istikrara da Onem vermesi
(Frederic Mishkin, “What Should Central Banks Do? “ in Monetary Policy Strategy, MIT Prss,
2007, 5.37-38).

3 Susanna Kadyrova, “Tiirk Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Makroekonomik Performans Arasindaki
[liski”, (istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi), Istanbul, 2009,
s. 14.

* Ercan Kumcu, “Para Otoritesi ve Para Politikasindan Beklenenler”, Habertiirk Gazetesi, 28 Nisan
2011

> Wladyslav Baka, “Please Respect the National Bank”, Central Banking, 1994-1995, s.65.



Tablo 1.1. Merkez Bankas1 Amac ve Islevi

Amaglar Islevler
Fiyat istikrarinin saglanmasi: ~ Para politikasinin belirlenmesi ve yiiriitiilmesi
Likiditenin saglanmasi: Odeme standartlar1 ve takas sisteminin olusturulmasi

Finansal sistemin giivenirligi:  Banka gozetimi

Merkez bankaciligiin tarihi doért yiizyil kadar gegmise dayanir. ilk dénemlerde
kurulan 6zel ticari bankalar merkez bankalari olarak gérev yapmuslardir.® ilk kez bir
kamu bankasi olarak 1609’da kurulan Bank of Amsterdam’, merkez bankacilig:
yolunda atilmig ciddi bir adim olarak kabul edilmektedir. Bu tarihten sonra merkez
bankalar1 devletlerin artan mali islevlerini gérmek iizere bir biri ardina kurulmaya
baslamiglardir. Ancak ilerleyen yillarda kurulmalarma sebep olan etmenler
degismistir. Daha sonralar1 kurulan bankalar ilk zamanki gibi normal kamu
hizmetlerini yiiriitmekten ziyade, ortaya ¢ikan sorunlari halletmek i¢in dogmustur.
Bu yiizden de ¢ogu merkez bankasi bir mali krizin ertesinde ortaya cikmustir

denilebilir. Mesela Isve¢ Merkez Bankas bir bankacilik krizinden sonra dogmustur.8

Diinyanin ilk merkez bankasi olarak Stockholm’de 1664’te kurulan ve halen gorevini
devam ettiren Isveg Merkez Bankasi Sveriges Riskbank yada kisaca Riskbanken
kabul edilmektedir.” Bu bankay1 hiikiimete borg vermek'?, hiikiimetin savag
finansmaninda yardimci olmak, banknot basmak ve ticari bankacilik hizmetlerini
tesvik amaciyla 1694 yilinda 1,2 milyon sterlin sermaye ile Iskog is adami William
Paterson tarafindan Londra’da kurulan ‘Bank of England (BoE) takip etmistir. BoE
kuruldugunda modern anlamda merkez bankacilig1 diisiincesi heniiz gelismemistir.

Biiglinkii modern merkez bankaciligi 18.ylizyil sonlarina dogru ortaya ¢ikmistir.

6 Zahide Ayyildiz Onaran, “Para Politikasina Yeni bir Bakis: Merkez Bankasi Bagimsizlig1”, (Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamig Doktora Tezi), Istanbul, 1995, s. 48.

7 Stephen Quinn and William Roberds, "An Economic Explanation of the Early Bank of Amsterdam,
Debasement, Bills of Exchange, and the Emergence of the First Central Bank", Federal Reserve
Bank of Atlanta FRB of Atlanta Working Paper No. 2006-13, 2006, s.1

¥ Ercan Kumcu, “Enflasyon hedeflemesi itibar Kaybediyor”, Habertiirk, 23 Mayis 2011.

’The Riskbank, (Cevrimigi), http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=9159,
Erisim:02.02.2011.

""Bu dénemde hiikiimetlere daha ¢ok savas giderlerini karsilamak igin borg verilirdi. Bu da iilkede
yiiksek enflasyon dogmasina yol agmaktaydi. Bu da Danimarkalilarin deyimiyle “Statsbankerot
(Devletin Iflas1) demekti bkz., a.e., s.49



Ilerleyen zaman iginde ayni ya da farkli gorevlerle Almanya, Fransa, Iskocya,
Japonya Merkez Bankalar1 kurulmus, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez
Bankasi olan Federal Reserve System (FED) ise ancak 1914 yilinda kurulabilmistir.

[Ik kurulan bankalar bagimsiz birer ticari bankacilik enstitiisii olarak ¢aligmis ve
parasal istikrari tesis etmek i¢in ara¢ gorevi gormiislerdir.'’ Tablo 1.2°de 1990 6ncesi

kurulan merkez bankasi enstitiileri verilmistir.

Tablo 1.2. 1990 Yilindan Once Kurulan Merkez Bankasi Enstitiileri

Para Borg icin Bagvurulacak

Banka Kurulus | Cikartma .

Monopolii Son Merci
Isvec Kraliyet Bankas1 1668 1897 1890
Ingiltere Bankasi 1694 1844 1880
Fransa Bankasi 1800 1848 1880
Finlandiya Bankas1 1811 1886 1890
Hollanda Bankasi 1814 1863 1870
Avusturya Ulusal Bankasi 1816 1816 1870
Norveg Bankast 1816 1818 1890
Danimarka Ulusal Bankasi 1818 1818 1880
Portekiz Bankasi 1846 1818 1870
Belcika Ulusal Bankasi 1850 1850 1850
Ispanya Bankasi 1874 1874 1910
Alman Imparatorlugu Bankas1 | 1876 1876 1880
Japonya Bankasi 1882 1883 1880
Italya Bankasi 1893 1926 1900

Kaynak: Onaran, a.g.e., s. 50.

Bu enstitiilerin borg verecek son merci haline gelmeleri kuruluglarindan ortalama 30-
40 y1l sonra ancak miimkiin olabilmistir. Merkez bankacilig1 ikinci diinya savasindan
sonra dnemli hale gelmistir. Zira tiim diinyada Keynezyen Iktisad’in kusattig1 hava
hakimdi ve hiikiimetler paranin bir pece olmadigini iktisadi dengenin kendiliginden
saglanamayacagina kesin bir sekilde inanmislardi. Tablo 1.3’de goriildiigii gibi
merkez bankalarinin sayist 1950°den sonra hizla artmaya baglamistir. Bu tarihten
sonra hangi iktisadi rejimi uyguladiklarina bakilmaksizin neredeyse tiim {ilkeler

parasal yapiy1 diizenleyip denetlemek, parasal islemleri kolay bir sekilde daha az

! Onaran, a.g.e, s.49.
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maliyetle ve daha biiyiik olgekte gerceklestirmek icin birbiri ardina merkez bankalar1

kurmaya bagladilar. .

[k kurulduklari giinlerde merkez bankalarinin tekeline verilen emisyon, bu bankalar1
hem giiclii kilmis hem de bazi taahiitler altina girmeye zorlamistir. Bugiin kagit
paranin degerini korumak fiyat istikrar1 agisindan ne derece Onemli ise eskiden
madeni paralarin tagsis oranlarinm diisiik tutmak o derece 6énem arzeden bir konuydu.
Banknotlarin olmadigr zamanlarda madeni paralarin degerli maden igerikleri
konusunda taahiitlerde bulunan bu bankalar,'> hiikiimetlerin savas ve kriz
zamanlarinda finansman ihtiyaci igine girmeleri iizerine hiikiimetlere verdikleri
bor¢lardan dolayr maden rezervlerinde azalma olmustur. Bu yiizden de maden
konvertibilitesini'® muhafaza edebilme konusunda verdikleri taahiitleri yerine
getirmede zorlanmiglardir. Dolayisiyla bastiklart paranin maden igerigini koruma
taahiidiinii hiikiimetlere karst hem bir koz hem de baski araci olarak kullanmaya
baslamiglardir. Bu ylizden savas zamanlarinda bir agiklama yapilarak
konvertibilitenin askiya alindig: ilan edilirdi. Tablo 1.3 bu konvertibilitelerin askiya
alindig siire ve savaslar1 gostermektedir.'* Tablodan 1.Diinya Savagi sirasinda da

konvertibilitenin askiya alindigin1 gérmekteyiz.

2GJ. Santoni, “A private Central Bank; Some Oldes English Lessons”, Federal Reserve Bank of
St.Louis Review, 1984, 5.66.

' Konvertibilite, ulusal paralarin birbirine kolayca doniistiiriilebilmesi anlamina gelir.

' Onaran, a.g.e., 5.52.
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Tablo 1.3. Merkez Bankalarinin Konvertibilite Durdurmalar

Konvertibilitenin Askiya
Yil Savasin Adi Alimigi
1793-1815 | Napolyon Savaslari Ingiltere:1807-1821
Fransa: 1805 ve 1813
1848 Fransa, Almanya ve Avusturya'da Ihtilaller | Fransa: 1848-1850
1859 Avusturya-Sardunya Savasi Avusturya: 1859-1866
1861-1865 | Amerikan I¢ Savasi ABD: 1862-1879
Avusturya: 1866°dan itibaren
devamli
1866 Prusya-Avusturya Savasi Italya: 1866-1874
1870-1871 | Fransiz-Prusya Savasi Fransa: 1870:-1874
Japonya (1917) ve Giiney Afrika
1914 1.Diinya Savasi harig iilkelerin hemen hepsi

Kaynak: Onaran, a.g.e, s.52; Charles P. Kindleberger, A Financial History of
Europe, George Allen& Unwin Ltd, 1993.

Tablo 1.4. Tarihsel Siirecte Diinyadaki Merkez Bankas1 Sayilari

Ony1l Merkez Bankalarinin Sayisi
1900 18
1910 20
1920 23
1930 34
1940 41
1950 59
1960 80
1970 108
1980 137
1990 161

Kaynak: Nestor Ricardo Chacon, Derecho Monetario, Universidad del Rosario,
Primera Edicion, 2005, s.145.

Glinlimiizde bazi {ilkelerde merkez bankalari tamamiyle devlet bankasi iken,
bazilarinda kismen devlete ait, bazilarinda ise devletten biitiiniiyle bagimsiz 6zerk bir
kurum niteligindedir. Bankalarin sermaye durumlarina bakilarak yapilan bu tasnife
gore Almanya’da merkez bankasi tamamiyle devlete aitken (hisselerinin tamami
devletin elinde), ABD merkez bankasi olan FED o6zel sektdr miilkiyetindedir.
Tirkiye’de ise durum farkhdir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, sermayesinin
yilizde 51’1 devlete ait olan geri kalan kism1 da 6zel kurum ve kisilerin elinde bulunan

0zerk bir kurulustur.
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Tablo 1.5. Merkez Bankalarimin Miilkiyet Durumuna Goére Siniflandiriimasi

MB Devlete Ait MB Ozel Sektor . MB'nin Karma Miilkiyetli
Olan Ulkeler Miilkiyetinde Olan Ulkeler Oldugu Ulkeler
Almanya ABD Avusturalya( %50°)
Arjantin Giiney Kore Belgika(%50 )
Avusturya Isvigre Japonya(%50)
Danimarka Meksika (%51)
Finlandiya Sili (%50)

Fransa Tiirkiye (%51)
Hindistan Yunanistan (%10)
Hollanda

Ingiltere

Irlanda

Ispanya

Isveg

Kanada

Norveg

Yeni Zelanda

*: Parantez i¢indeki oranlar devletin payin1 géstermektedir.
Kaynak: Hasan Can Oktaylar KPSS A iktisat, Yargi Yayinlari, Ankara 2010, s.462

1.2. MERKEZ BANKALARININ GOREV VE YETKILERI

Yirminci ylizylla kadar merkez bankalarmin temel iki gorevi yuriittiigi
goriilmektedir: Devletin bankerligini yapmak ve para basmak. Yasanan diinya
savaglar1 akabinde bas gosteren hiperenflasyonlar, ekonomik biiyiime saglanirken
ayni zamanda fiyatlarin istikrarlt olmasi sorununu giindeme getirmistir. Bunun igin
merkez bankalar1 giderek para politikalarinda daha etkin rol oynamaya

baslamiglardir.

Gelismekte olan {ilkeler ile gelismis iilkelerde merkez bankalar1 gérev ve yetkileri
bakimindan farkliliklar tasimaktadirlar. Gelismekte olan tilkelerde merkez bankalari
daha cok para ve sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve iilkenin kalkinmasina
destek saglamak i¢in yetkili kilinmislarken, gelismis tlilkelerde merkez bankalarinin,

istthdam ve biliylime gibi konularda dogrudan bir goérev ve yetkisi yoktur.
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Giliniimlizde merkez bankalar1 iilkeden iilkeye degismekle beraber asagidaki

gorevlerin hepsini ya da bir kismini yerine getirmektedirler:"’

» Fiyat itikrarin1 saglamak (Temel Gorevi);

» Finansal istikrar1 saglamak (Ikincil gérevi);

= Devletin hazinedarlig1 ve mali temsilciligini yapmak;

= Ulkedeki diger bankalara ve hazineye kredi vermek;'®

»  Gerek goriildiigi takdirde, hiikiimete danigsmanlik hizmeti vermek;

» Para arz1 ve kredi hacmini ekonominin dengelerini bozmayacak sekilde
hiikiimetin uyguladig iktisat politikalarina uyumlu yiiriitmek;

» Bankalarin rezervlerini ve ihtiyati nakitlerini muhafaza etmek;

* Devleti adina uluslar aras1 6demeleri yapmak ve rezervleri yonetmek;

* Yerel paranin degerini korumak adina gerekli politikalar1 uygulamak.

Yukarida sayilan gorevleri yerine getirmek i¢in hemen her iilke kendi merkez
bankasina kanunla bazi ayricalikli yetkiler vermistir. Sahip olunan imtiyaz geregi
para basmak, bankalararasi piyasada faiz oranlarimi belirleyerek kredi hacmi ve
mevduat faizini dolayli yoldan etkileyebilmek, reeskont faiz oranlarini degistirerek
para ve kredi hacmini degistirmek, bankalarin mevduat munzam karsilik oranlarini
degistirerek para arzini arttirip azaltabilmek, agik piyasa islemleri (API) yaparak
ekonominin nakit dengesini ayarlamak, ulusal bankalar1 acik pozisyon konusunda
uyarmak ve istenildiginde kredi taymlamasina gidilmesini saglamak bu yetkiler
arasinda gelir. Merkez bankalarinin 6nemli bir 6zelligi de diger ticari bankalar igin
“son bagvuru kaynagi (lender of last resort) ” ve “bankalarin bankasi (banks of
bank)” olmasidir. Buna gore merkez bankasi kendisi nezdinde diger bankalarin
hesaplarint bulundurur, ticari bankalaradan mevduat alir ve bankalara bor¢ verme

gorevlerini yerine getirir.'’

PErding Tokgoz, “Merkez Bankalarmm Bagimsizhigi”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.13, 1995, s. 43.

'® Tiirkiye gibi baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler kanunla merkez bankasmnin hazineye avans
vermesini yasaklayip merkez bankasina ara¢ bagimsizlig1 yaninda siyasi bagimsizlik da vermislerdir.
' Kadyrova, a.g.e., s. 22.
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1.2.1. Merkez Bankasinin Temel Amacglar

Merkez bankalari, iilkeden iilkeye ve ekonomik kosullara gore degismekle beraber,
baz1 amaglar belirleyerek para politikalarint buna gore yliriitiirler. Bunu yaparken de
iki tlirlii amag birden gozetirler. Bunlar kendisine koydugu orta ve uzun vadeli hedef
ile bu hedefi gerceklestirmek icin bir ara hedef olarak sectigi politikadir. Ara hedef
olarak segilecek degiskenin nihai hedefle tutarli, merkez bankasinin kontrol
edebilecegi, diger politika amaclarinin etkisinden miimkiin oldugunca uzak ve nihai

hedef olarak secilen degiskene nasil ulasilacagi konusunda agik olmasi gerekir. '®

Buna gore bir merkez bankasinin amaclar1 asagidaki gibi siralanabilir:

» Fiyat istikrar

» Doviz piyasalarinda istikrar
* Dogal istihdam diizeyi

= Potansiye biiylime hedefi

» Faizlerde istikrar

» Mali piyasalarda istikrar

Asla unutulmamasi1 gerekir ki, merkez bankasi fiyat istikrar1 temel amaci
dogrultusunda diger ara amagclar1 gergeklestirmeye calisir. Tiirkiye i¢in konusacak
olursak bu amaglarin hepsi TCMB’nin temel amaci olan “fiyat istikrarini” destekler
mahiyette olmak zorundadir. Ciinkii kanunda belirtilen amaci fiyat istikraridir. Bu
ylizden amaglarin hepsi esanli olarak tutturulamamaktadir. Amagclar arasinda
celigkiler ortaya cikabilmektedir. Bu durumda merkez bankasinin hedeflerden bir
tanesini nihai hedef olarak se¢gmesi gerekmektedir ki zaten TCMB de fiyat istikrari
nihai hedefini se¢mistir. 2001 yilinda 4651 sayili kanunla TCMB’ye verilen bu hak,
para politikalarinin  bagimsiz olarak merkez bankasi eliyle yiiriitiilmesini
saglamaktadir. Para otoritesinin tek olmas fiyat istikrarini yakalamada daha etkin
sonuclarin elde edilmesini saglamaktadir. Teklik, para politikas1 ara¢ segimlerinde

rahat hareket etmeyi de beraberinde getirdiginden MB fiyat istikrar1 temel amaci ile

" Gazi Ercel, “Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalari ve Etkileri”, TCMB Baskanmn
Konusmalari, Ankara Universitesi SBF, Ankara, 1996.
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celismemek kaydiyla hiikiimetin belirledigi hedeflerle uyumlu olarak biiyiime ve tam

istihdam politikalarin1 destekleyecek tarzda kararlar almaktadir.

1.2.1.1. Fiyat Istikran

Ekonomide kaynaklarinin tahsisini daha etkin yapabilmek ve siirdiiriilebilir bir
biiyiime oranini yakalamak i¢in fiyatlarin istikrarli oldugu uygun makroekonomik bir
ortam gerekmektedir. Bu tezin genelinde siklikla vurgulanacag: iizere “fiyat istikrari,
enflasyonun hedeflenen bir fiyat seviyesinde veya civarinda istikrara
kavusturmaktir'®. Fiyat istikrarm ayni zamanda merkez bankasinin kayip
fonksiyonunun minimum bir degere sahip olmasi olarak da tanimlamak miimkiindiir.
Bu fiyat seviyesi genellikle tek haneli ve iilkeden lilkeye degisen, i¢sel dinamik
etkileri ihtiva eden yapisal bir olgudur. Gelismis iilkeler icin bu seviye %]1-2
civarinda fiyat degisimleri olarak goriiliirken, gelismekte olan ekonomiler i¢in bu
oran %4-6 arasinda oynayabilmektedir.*’ Avrupa Merkez Bankasi-ECB igin fiyat
istikrar1 %2’nin altinda fakat %2’ye yakin enflasyon oramdir.”’ Amerika Merkez
Bankas1 (FED) gibi baz1 merkez bankalar1 da fiyat istikrar1 i¢in sadece kavramsal

tanim yapmakta sayisal bir hedef belirtmemektedirler.*

Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in merkez bankasinin yiiriitecegi politikalara ek olarak
merkez bankasmin devlete bor¢ vermeyi durdurmasi da 6nem arzetmektedir.”
Ciinkii hiikiimetler i¢in fiyatlarin istikrarda olmasindan ¢ok oylarin engoklanmasi
onemlidir. Hiikiimetler populist yaklagimlarda bulunabilirler. Bunlarin 6niine gegmek
icin de merkez bankalar1 i¢in kanunlar ¢ikarilmakta ve merkez bankasinin “temel

hedefi fiyat istikrarini saglamaktir” ibaresi kanunlastirilmaktadir. Bu kanunlardan

' Laars Svensonn, “Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule”, Journal of Monetary
Economics, 1999, s.22

2F Castelnumovo,  S.Nicoletti-Altimari  ve D.Rodriguez-Palenzuela, “Definition of Price
Stability,Range and Pomt Inflation Targets: The Anchoring of Long-Term Inflation Expectations”,
European Central Bank Working Paper, No.273, 2003, s.52.

2'Ezgi Erol, “Enflasyon Hedeflemesi: Tiirkiye Deneyimi”, (Ege Universitesi ~Sosyal Bilimler
Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi), [zmir, 2008, s.16.

*Bank of Japan, “On Price Stability,”(Cevrimigi),
http://www.boj.or.jp/en/type/release/zuiji/kako02/data/k001013a.pdf, s.9, Erisim: 24.02.2011.

» Ercan Kumcu, Istikrar Arayislar, Dogan Kitap, Giincellestirilmis 2.Basim, Istanbul, 2002, 5.290.

16



aldiklan giicle merkez bankalar1 yiiriittiikleri para politikalarinda ana hedef olarak

fiyat istikrarini géz 6niinde bulundurmaktadirlar.**

Iktisat politikasinin ana hedeflerinin yiiksek istihdam, istikrarli fiyatlar ve her ne
kadar son donemde hizli bilylimenin yerini siirdiiriilebilir biiylime almigsa da hizli
bilyiime olmas: gerektigi konusunda iktisat yazininda genis bir uzlas: vardir.”> Para
politikalarinin nasil olmast gerektigine dair yaklasimlar para arzinin igsel ve digsal
olmasi ile yakindan ilgilidir. Bu konuda Klasik ve Yeni Klasik iktisat¢ilarin hakim
goriigleri paranin digsal oldugu ve sadece bir oOrtiiden ibaret oldugu seklindedir.
Ancak Keynesyen iktisatgilar paranin da herhangi bir esya gibi ekonomi iizerinde

i¢sel bir degisim giicii oldugunu savunmaktadirlar.

Irvin Fischer’in Miibadele Denklemi, Klasik Iktisat igin paranin miktar teorisi ile
baglamistir. Zaman icinde miibadele denklemi yapilan yeni katkilarla degisime
ugramig ve son olarak monetarist iktisatc¢ilar (paraci iktisatgilar) tarafindan modern
miktar teorisi olarak gilincellenip bugilinkii seklini almistir. Klasik goriise gore para
merkez bankasinca digsal olarak belirlenmektedir. Ancak bu goriis 1950’lerde
Ingiltere igin para arzimin daha ¢ok banka kredileri ile saglandig gercegi ortaya
cikinca sarsintiya ugramistir.”® Oysa Klasikler sadece emisyonu diisiinmiislerdi.
Fakat ortaya ¢ikan gercek kaydi para ile para arzi olusumunun emisyonla para arzi

olusumundan fazla oldugu seklindeydi.

Paranin yansizlig1 ticret ve fiyat esneklikleri, inelastik beklentiler ve para
aldanmasinin olmadigr varsayimlarina dayanmaktadir. Monetaristler ekonomik
ajanlarin para aldanmasi i¢inde olmadiklarini, para arzinda bir artis gordiiklerinde
bunu iicretlerde artis seklinde talep ederek para arzi artisina cevap verdiklerini
savunmuslardir. Sonugta reel etkilerin olmadigi, sadece nominal olarak fiyatlarin
artt1ig1 bir ortam ortaya ¢ikmis oluyor. Oysa Keynesyenler, bireylerde para aldanmasi

oldugunu ve isgiicii piyasasinda {icretlerin asag1 yonde kat1 oldugunu sebep

* A.e.,s.147

% Milton Friedman, The Role of Monetary Policy, American Ecoomic Review, Vol.58, No.1, pp.1-
17,1968, s.1

% Christopher J. Niggle,” The Endogenous Money Supply Theory: An Institutional Appraisal”,
Journal of Economic Issues, vol.25, No.1, pp.137-153, 1991 ,s.140
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gostererek issizlik ve enflasyon arasinda bir degis-tokus(trade-off) oldugunu
savunmuglardir. Bu baglamda monetaristlerin yansizlik kavrami biraz daha farklidir.
Milton Friedman’in kurdugu ekonomik model ¢ergevesinde reel gelirin sabit kaldig1
varsayimina dayanilarak(fiyatlar arttiginda, rasyonel beklentilerle iicretlerini de
arttiran is¢iler i¢in y/p = y, sabit bir oranda artmaktadir), para arzinin digsal oldugu
kabul edilmektedir. Keynes ise ekonomik modele para arzin1 igsel olarak
koymaktadir.?” Keynesyenler paraya nominal etkileri, monetaristler ise reel etkileri
acisindan bakmislardir. Cok kisa bir sekilde iktisat ekollerinin para arzina bakislarini
Ozetledikten sonra uygulanmasi gereken para politikasinin ne olmasi gerektigi
konusunda da bir ayrismanin oldugunu gormekteyiz. Keyneseyenler’in diisiincesi
aktivist bir para politikas1 izlenmesi seklindedir. Ciinkii Keynes’e gore kurumlar
bireylere gore daha fazla bilgi sahibidirler. Bu yiizden de ilerde giden arkadan
gelenlere yol gosterici olmak zorundair. Monetaristler ise eksik bilgiden dolay1
kurumlara glivenmemeyi tercih etmislerdir. Yeni klasik okul ise asla hata yapmayan
tamamen robot insan modeli {izerinden para politikasi yiiriitiilmesi gerektigini

diistinmektedir.

Iktisat politikasinda politika belirleyen kurumun bir ama¢ fonksiyonu vardir.
Belirlenen bir degiskenden sapmalarin kiiciik olmasina dikkat edilerek bu amag
fonksiyon Tlizerinden toplumsal refah engoklanmaya c¢alisilir; yani uygulanan
politikanin faydasinin maksimum olmasina caligilir. Bu noktada amaclar ile arag
sayilar1 arasinda Tinbergen Kurali geregi en az esitlik olmasi gerekmektedir.*®
Esitsizlik halinde bir degiskenin degeri dissal olarak atanmak zorundadir. Oysa
Monetaristlerin beklentilerini igeren Philips Egrisi analizine bakildiginda, uzun
donemde enflasyon oraninin, adaptif beklentilerle kisa donemli enflasyon oranina
esitlenecek sekilde hareket ettigi goriilmektedir. Bu yiizden de yiiriitillen para
politikasina miidahale edilmesi, degiskenlerde kaymaya neden olacagi igin,

monetaristlere gore uygulanmasi gereken para politikasi sabit parasal biiylime

" Nadir Eroglu, iktisatta Rasyonalite ve Para Politikasi, Derin Yayinlari, Istanbul 2011, 5.50-52
*% Jan Tinbergen, On the theory of Economic Policy, Amsterdam, 1952, 5.78
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kuralina dayanan kurala gore para politikasidir.”’ Friedman’a gére bu sabit oran da

yillik hasila artis1 kadar olmalidir.

Ancak adaptif beklentiler, beklenen enflasyon oranini ge¢mis donem enflasyon
oranlariin agirlikli ortalamasi olarak ele aldigi icin, enflasyonun siirekli arttig1 bir
yerde, her zaman gerceklesen enflasyon beklenen enflasyon oranindan yiiksek
cikacaktir. Yeni Klasik Okul adaptif beklentilerdeki bu eksikligi, rasyonel beklentiler
kurami ile agiklamaya g¢aligmaktadir. Yeni Klasiklere gore ekonomik bireyler her
tiirli politika ve bilgiden haberdar olduklari i¢in sistematik hata yapmamaktadirlar.
Bu ylizden de gelecekle ilgili rasyonel beklentilerini olusturan iktisadi bireylere karsi
tiim miidahaleci politikalarin sonugsuz kalacagini ya da kalmaya mahkum olacagini
ileri siirmektedirler. Zaten mal ve faktor piyasalarinda da fiyatlar esnek oldugundan

beklentileri degistirmek kolay olmayacaktir.*

Iktisat okullarmm kurala gore yada duruma gore politika tartismalari arasinda
merkez bankalar1 ¢ok gec¢ bir tarihte devreye girmistir. Merkez bankalar1 parasal
iktisat slirecinde para politikalarina hitkkmetmeye bagladiklarinda tarihler 1970’lerin
basimi gosteriyordu. Keyneysyen politikalarla diinya 1946-1970 arasi donemde
ylksek biiylime oranlarina kavusmus, ancak enflasyon sorununu halledememistir.
1970’lerde ard1 ardina gelen petrol soklar1 ve bas gdsteren arz enflasyonu, giderek
tiim diinyada durgunluk i¢inde enflasyon (stagflasyon) yasanmasina neden olmustur.
Hiikiimetlerin programlarina illa ki koydugu keynesyen iktisat recetelerinin yiiksek
enflasyon sorununa g¢are bulamamasi sonrasinda, merkez bankalar1 diger makro
bliyiikliik hedeflerini ve biiylimeyi bir kenara birakarak fiyat istikrarina odaklanmaya
basladilar. Bu dénem ayni zamanda durgunluk icinde enflasyon sorununa da gare
aranan bir zaman dilimi olmustur. Bu siirecte ortaya c¢ikan Monetarist goriis,
Friedman onciiliigiinde, istthdam ve milli gelir gibi kisa donem reel ekonomik
etkileri olan degiskenlerin para politikalar1 ile yonetilmesinin uzun zaman alacagini

ileri siirerek, duruma gore (basirete bagli) para politikasi yerine kurala gore para

¥ Eroglu, a.g.e, s.53-56
0 A.e, 5.58-60
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politikasi izlenmesi gerektigini 6nermistir.’’ Daha sonra gelen Klasik iktisatcilar
adaptif beklentileri bir adim ileri tasiyarak rasyonel beklentiler hipotezleri ile tam
bilgiye sahip ekonomik bireylerin duruma goére para politikasinin sok etkisini (tek
seferlik) ortadan kaldirabilecegini gostermis ve para politikalarinin giivenilir ve

zaman icinde tutarl (time-consistent) olmasi gerektigini vurgulamislardir.*

Ayrica bugiin fiyat istikrarinin, issizlik, kalkinma ve gelir dagilimi gibi hedeflerin
onlinde merkez bankalarimin temel hedefi haline gelmesine etki eden ana unsur
finansal kesimin iktisat politikalar igindeki etkinliklerinin zaman igerisinde artmis
olmasidir. Ciinkii enflasyonist ortamda finansal varlik getirileri enflasyon karsisinda
eriyebilmekte; Ozellikle de sabit faizli finansal varliklarda bu risk daha da
artmaktadir.” Fiyatlarda istikrarin saglanmas: ile birlikte finansal varliklarm carpik
kaynak dagilimina yol agmasi dnlenmis, dolayli yoldan reel ekonomi desteklenmis

olmaktadir.

Alen Greenspan’e gore fiyat istikrari, iktisadi karar vericilerin tiiketim, yatirim ve
tasarruf gibi kararlarini alirken genel fiyat seviyesindeki degisiklikleri (enflasyon
riski ihmal edilebilir diizeyde) dikkate almaya gerek duymamasi halini ifade eder.**
Bunun anlami tek haneli ve diisiik yillik enflasyon oranlarina sahip olmaktir. Diger
bir tanima gore de fiyat istikrari, baz1 mal ve hizmetlerin fiyatlarinda diisilis veya artis
olmasina ragmen, tiim fiyatlarm ortalamasimn istikrarli oldugu durumun adidir..*
Serdengecti (2002) de Greenspan’in tanimi ¢er¢evesinde fiyat istikrarini, insanlarin
yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymayacaklar1 derecede diisiik bir enflasyon orani olarak tanimlamakta ve bunu

gelismis iilkeler i¢in %1-3 olarak kabul etmektedir’®. Mishkin ve Hebbel (2001) de

3! Kurala gore politikadan sadece Friedman’m 6nerdigi sabit parasal biiyiime kurali anlasilmamalidir.
Kurala gore politika sinirlari belirlenmis bir aralaik i¢inde hareket etmeyi de kapsamaktadir.

32 A.e, s.60

3 A, .62

** Alan Greenspan, “Opening Remarks : Achieving Price Stability”, at a Symposium Sponsored by
the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 1996.

**Bank of Japan, “On Price Stability,” (Cevrimigi),
http://www.boj.or.jp/en/type/release/zuiji/kako02/data/k001013a.pdf, Erisim: 24.02.2011.

Siireyya Serdengecti, “Fiyat Istikrar,” Tiirkiye Cumhuriyet Merkez —Bankasi, Baskanmn
Konusmalari, SBF Konferansi, Ankara, 28 Kasim 2002.
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bu tanim yapanlar kategorisinde yer almaktadirlar.’’ Ancak énemli olan bu diisiik

oranlarin siirdiiriilmesini saglamaktir.

Svenson (2009) fiyat istikrarini, fiyatlar genel diizeyinin duragan olmasi (stationary),
zaman serisinde birim kok ihtiva etmemesi, deterministik bir trend etrafinda

duraganlik sergilemesi olarak degerlendirmektedir. **

Fiyat istikrar1i, ekonomik ve sosyal istikrar i¢in bir 6n kosuldur. Fiyatlarin istikrarh
olmadig1 bir ekonomik ortamda karar vericiler gelecekle ilgili beklentilerini dogru
olusturamayacaklarindan geg¢mis degerlere bakip tahminlemede bulunacaklardir.
Ozellikle isgiicii piyasasinda emek arzedenler ve talep edenler fiyatlardaki
belirsizlikten dolay1r optimum bir noktada bulusamayacaklardir. Denge noktasinda
bulusamama, gelir dagiliminda bozulmalara, uluslararasi rekabet giiciinde azalmalara
zaman igerisinde enflasyonun carpiklasip atalet (inertia) kazanmasina neden
olacaktir. Bdylesi bir ortamda uzun soluklu yatirimlar ve ileriye doniik

projeksiyonlar kolayca hayata gegirilememektedir.*’

Fisher denklemi yardimi ile fiyat istikrarinin nelere bagh oldugu kolayca ortaya
konabilmektedir. Asagida Fischer’in Miktar Teorisi gerekli diizenlemelerden sonra

enflasyonu (1 ) verecek sekilde (1.4) formunda yazilabilir:

MV = PY (1.1)
AM AV AP AY

1.2
M+V P+Y 1.2)
m+v=mn+y (1.3)

T=m+v-—y (1.4)

Bu denklemlerde M, para arzini, V paranin el degistirme hizini, P fiyatlar1 ve Y de

GSYIH’y1 gostermektedir. Kiigiik harfle gosterilen degiskenler de bunlardaki

37 Frederic S. Mishkin ve Klaus Schmidt-Hebbel , “One Decade of Inflation Targeting in The
World: What do We Know and What do We Need to Know?” NBER Working Paper, No: 8397,
2001

3 Lars E.O. Svensson, “How Should Monetary Policy Be Conducted in an Era of Price Stability?”
,NBER Working Paper, No.7516, s.198.

3% A .Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”, Ekonomik Tartigmalar Konferansi, Ekim
2008, s.2
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dinamik degisimi gostermektedir. (1.4) denklemine gore enflasyonla para arzi ve
paranin el degistirme hizi ayn1 yonde, enflasyonla ¢ikt1 diizeyi, Y, ise ters yonde
hareket etmektedir. Ileriki kistmlarda ayrintili olarak ele alinacak olan enflasyonun
belirleyicilerinde de bu konu iizerinde durulacaktir. Ancak (1.4)’lin ifade ettigi
anlam, enflasyon diizeyinin para arz1 ile arttig1; paranin dolanim hizinin artmasinin
da bunu gosterdigi; ve toplam taleple toplam arz arasindaki farkin da enflasyona yon

veren bir olgu oldugu seklindedir.
Sonug olarak fiyatlarda istikrarin saglanamadigi bir ekonomide;

a. Karar alma siiregleri bulaniklasir, nispi fiyat degisimleri ayirt edilemez ve
piyasa mekanizmasi etkin islemez hale gelir

b. Yeterli ve gerekli bilgi edinilemedigi i¢in saglikli ve uzun vadeli kararlar
alimamaz duruma gelinir.

c. Sermaye tahsisi bozulur. Yatirimlar iiretken olmayan alanlara kaymaya
baslar.

d. Rekabet giicii azalir, vadeler kisalir, kredi piyasalar1 duracak noktaya gelir

e. Sirdiirtilebilir bir biiylime ve istihdam artis1 saglamak miimkiin olmaz.

Bu nedenlerden dolay: fiyat istikrari toplumsal refah artis1 igin 6n kosuldur.*’
1.2.1.1. 1. Merkez Bankasi1 Kayip Fonksiyonu

Merkez bankasi kayip fonksiyonu fiyat istikrarimi saglarken tiretimi de optimum
kilmay1 esas alan bir ¢oziimlemenin adidir. Fonksiyonda hem iiretim agiginin hem de
enflasyondan sapmanin karesi vardir. Ancak iiretimin karesinin basina bir degisken
eklenerek fonksiyonda liretime verilecek Onemin toplam fonksiyonun minimum

kilinmasi kosuluyla ne kadar olacagina karar verilir.

Enflasyon ve issizlik arasindak degis tokus(trade-off) paradoksu varken, para
politikasinin enflasyonu diisiirmek i¢in nasil kullanilacagi(Philips Egrisi kisitt
altinda) iktisat¢ilar icin hep sorun olagelmistir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in bulunan yol,

toplumsal refah fonksiyonudur (Social Welfare Function-SWF). Kydland ve Prescott

40 Durmus Yilmaz, Para Politikast Sunumu, TCMB, Gaziantep, 7 Haziran 2007, s.3
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(1977) ‘un gelistirdigi*' daha sonra Barro ve Gordon’un (1983) katki yaptigi** bu
toplumsal refah fonksiyonu maksimum kilinmak sartiyla para otoritesi tarafindan en
optimum politika elde edilmis olmaktadir. Teorik olarak, SWF’nin maksimum
kilinmasi1 ayni zamanda merkez bankasinin kayip fonksiyonunun minimum
yapilmast anlamina gelir. Bu sayede enflasyonla miicadele edebilecek bir politika

gelistirme imkan1 bulunmus olur.”

Fiyat istikrarinin saglanmasi {iretim ve enflasyon arasinda bir optimum yol
bulunmasi ve bu ikisi arasinda fedakarlikta bulunmakla ilgilidir. Fiyat istikrarini
hedefleyen bir politikanin elbette bir bedeli olacaktir. “Kayip Fonksiyon” aslinda bu
bedeli 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bu yilizden de minimum olmasi istenmektedir.
Bu fonksiyon, gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon degeri arasindaki farkin
karesi ve GSYIH’dan sapmanin karesinin toplamu olarak ifade edilir. Yani kayip
fonksiyon, hedef fiyat dilizeyinden sapma ve ¢ikt1 a1 iizerinden
tanimlanmaktadir.** Para politikast da ortaya ¢ikan bu toplami minimize etmeyi
hedeflemektedir. Kayip fonksiyon, reel ve mali sektoriin kayip fonksiyonunu bir
arada sunmaktadir. £, toplam reel sektdr ve finans sektorii kayip fonksiyonu olmak

. 45
lizere™;

Ly =E; Z {(pXt+i2 + (Pevi — pt+i*)2} , 0=¢p=1 (1.5)
i=0
Pesi gerceklesen, piyi” hedeflenen enflasyon diizeylerini, Xi,; ise ¢ikti acigini
(ve — y¢) gostermektedir. ¢ katsayist ise milli gelirin potansiyel {iretim diizeyinden
sapmasinin hangi oranda kayip fonksiyonuna dahil edilecegini gosteren bir sabittir.

Yani merkez bankasinin enflasyon hedefinden sapmasia kiyasla ¢ikti agifina

*! Finn E. Kydland and Edward C. Prescott, “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans”, The Journal of Political Economy, Vol. 85, No. 3, Jun., 1977, pp. 473-492

2 Robert J. Barro ve David B. Gordon,” Rules, Discretion and Reputation In A Model of Monetary
Policy”, NBER Working Paper, No. 1079, February 1983.

# Suat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Bilim Teknik Yayinevi, 1998, s.36

* Steve Ambler, “Price Level Targeting and Stabilization Policy: A Review”, Bank of Canada
Discussion Paper, October 2007, s.5

* Lars E.O. Svensson, “Price-Level Targeting Versus Inflation Targeting: A Free Lunch?”, Journal
of Money, Credit, and Banking, Vol.31, ss.277-295, 1999
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verdigi goreli onemi gostermektedir. Bu 6nem ne kadar azsa ¢’nin degeri de o

Olciide diisiik olacaktir.

¢ = 0, merkez bankasinin kat1 enflasyon hedeflemesi yaptigini; yani sadece

fiyat istikrarina odaklandigini,

¢>0, merkez bankasinin esnek enflasyon hedeflemesi yaptigini; yani merkez

bankasinin ¢ikt1 a¢igin1 da 6nemsedigini géstermektedir.

Pratik uygulamalarda, fiyat istikrar1 hedefi esnek olarak uygulanmaktadir. Cilinki
bircok gelismis yada gelismekte oaln iilkede merkez bankalar1 reel ekonomik
istikrar1 fiyat istikrari ile beraber diistinmeye zorlanmaktadirlar. Esnek uygulamanin
nihai amaci, sadece enflasyonu hedeflenen diizeyde istikrara kavusturmak degil,
hasilaya da gereken 6nemi vermektir. Ingiltere, Kanada, Isve¢ ve Yeni Zelanda
Merkez Bankalar1 enflasyon hedeflerini bu politika dogrultusunda olusturan merkez
bankalar1 iken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi bazi merkez bankalar1 fiyat
istikrarini sayisal degerle ifade edip herhangi bir enflasyon hedeflemesine gitmemeyi

tercih etmektedirler. .

Tiirkiye’de fiyat istikrar1 i¢in gosterge deger Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) dir.
Grafik 1.1 bu endeksin 1980°den sonra izledigi patikay1 gostermektedir. .

Grafik 1.1. Fiyat Istikrar1 Endeksi
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Grafike gore Tiirkiye’de donemsel istikrarlar haricinde fiyatlarda yiiksek bir sapma
ve dalgalanma yasanmistir. 1980-1997 arasinda yiiksek ve degisken seyreden fiyatlar
genel diizeyinin bu tarihten itibaren diisme trendine girdigi grafikten agikca
goriilebilmektedir. Ayrica 2002’den itibaren 6nce Ortiikk aradindan da tam enflasyon
hedeflemesi rejimi ile fiyatlarin olduke¢a istikrarli bir aralikta dalgalandiklar

sOylenebilir.

1.2.1.1.2. TCMB Kayip Fonksiyonu

Tiirkiye i¢in (1.5) nolu denklemden ortaya ¢ikan L, fonksiyonunu, enflasyon acigina
ve Uretim agigina ait varyanslart dikkate alarak cizmeye caligalim. A degerine,
merkez bankasinin ¢iktiya atfettigi onemi temsil edecek sekilde [1-0] arasinda 3
farkli deger atamasi yapalim. Bu iic degerin uclar1 kati ve esnek enflasyon

hedeflemesini orta degeri ise rasyonel hedefleme seklini temsil etmektedir.

A =0.1 ise MB enflasyon hedeflemesini kat1 sekilde ytriitmektedir.
A = 0.5 ise MB ¢iktidaki sapmay1 en az enflasyon kadar 6nemsemektedir.
A = 0.9 ise MB ¢iktidaki sapmay1 enflasyondan fazla 6nemsemektedir.

Graik 1.la yukarida teorik olarak anlatilan ve her bir A icin olusturulan merkez
bankasinin kayip fonksiyonlarin1 Tiirkiye verileri ile alinan sonuglar1 gostermektedir.
Dikkatle bakildiginda TCMB’nin agik ve ortiik enflasyon hedeflemesi yaptigr zaman
dilimlerine ait bu verilerden olusan kayip fonksiyonun minimum kilinmasi tam
hedeflemeye yakin olan A=0.1 degeri disindaki degerler i¢cin miimkiin olmamaktadir.
Kayip fonksiyon tiim donem boyunca genelde volatil (degisken) bir seyir
izlemektedir. Bu da fiyat istikrar1 hedeflemesi yapan bir merkez bankasinin
beklentilerine ters diismektedir. Hatta agik hedefleme donemlerinde, 6zellikle 2007
ve 2009°da hedeften sapmanin siddetli oldugu goriilmektedir. O halde TCMB’nin
enflasyon hedeflemesi rejimi, ¢iktiya dnem vermeyen kati bir hedefleme tiiriidiir

denilebilir.
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Grafik 1.1a. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Altinda Merkez Bankasi
Kayip Fonksiyonu
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Kaynak: yazarin kendi ¢izimidir.

Zaten grafigin TCMB icin onerdigi rejim tipi de c¢iktiyr diisiinmeden enflasyon
politikasi yiirtitmesi seklindedir. Clinkli minimum L degeri A = 0.1 i¢in gizilen grafikte

elde edilmektedir.

TCMB’nin bu konudaki goriislerini yansitan Grafik1.1b’ye bakildiginda enflasyonun
kontrol utkunun (beklenen en {iist ve en alt degerle farki) genis tutularak, nokta hedef
tespitinden ziyade olasilikli aralik hedefi vermeyi tercih ettigi seklindedir.*® MB
bdylelikle ¢ikt1 agigindaki sapmanin sifira yakinsayacagini ve kayip fonksiyonun da
giderek sifir ¢izgisine yaklagsacagini 6ngérmektedir. MB’nin 6ngoriisii dogrultusunda
cizilen grafige gore, 2012 yili son ¢eyreginde fiili biiylime ile potansiyel biiyiime

birbirine esitlenecek ve boylece ¢ikt1 agig1 sifira yakinsayacaktir.

* Durmus Y1ilmaz, 2011 Ocak Enflasyon Raporu, TCMB, 25 Ocak 2011, Ankara, s.17.
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Grafik 1.1b. Cikt1 A¢i1g1 ve Enflayon Hedefleri
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Kaynak: TCMB, 2011 Ocak Enflasyon Raporu,25 Ocak 2011, Ankara, s.17

1.2.1.3. Finansal istikrar

Amaci fiyat istikrarim1 saglamak olan Merkez Bankasi, ayni amag¢ g¢ercevesinde
finansal istikrar1 da onemsemekte ve bu piyasalardaki istikrari bozabilecek bir sok
karsisinda mevcut araclar etkin sekilde kullanmaya calismaktadir.”’ Merkez
Bankalarmin birinci amaci fiyat istikrari ise ikinci hedefleri de finansal istikrardir.*®
MB kanununda, bankanin finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri almakla da
gorevlendirildigi acike¢a belirtildiginden, merkez bankalari fiyat istikrar1 temel amaci

cercevesinde diger ilgili kurumlarla beraber;

1. Finansal soklarin etkilerini yumusatmak(konjonktiirel) ve

2. Finansal kirilganliklar azaltmak (yapisal) i¢in caligir.

2008 kiiresel mali krizinden ¢ikarilan en temel ders de finansal istikrarin ne kadar
onemli oldugu ve finansal kirilganliklarin en gelismis ekonomileri bile vurabilecegi

gergegidir.*’

7 TCMB, Yillik Rapor 2003, 5.19

*® Gazi Ercel, “1998 Yili Para Politikas1 Uygulamasi: Basin Toplantisi”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Ankara, 8 Ocak 1998.

¥ Erdem Basg1, “Para Politikalar1 ve finansal Istikrar”, Ekonomi Yaz Seminerleri 2011 Pamukkale
Universitesi, Denizli, 22 Temmuz 2011
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Istikrarl finansal sistem demek; altyapisi saglam bir bankacilik sistemine, gelismis
ve derin para, sermaye ve doviz piyasalarina sahip olmak demektir. Bu da parasal
aktarim mekanizmalarmin iyi ¢alismast anlamimna gelir. MB’nin aldigi faiz
kararlarinin fiyatlar1 istikrarli bir sekilde etkilemesi ancak saglam bir finansal sistem
ile miimkiin olmaktadir.’® Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar birbirlerini tamamlayici
iki 6nemli hedeftir. TCMB, Arahk 2010°da yaymladigi “Finansal {stikrar
Raporunda”, uyguladigi para politikasinin, fiyat istikrarinin yani sira, finansal
istikrar1 da hedefledigini belirtmektedir. Bu iki istikrarin birbirinin tamamlayicisi

oldugu vurgulanmaktadir.’

Benzer sekilde IMF Mart 2011°de yaptig1 toplantida merkez bankalarinin finansal
istikrar konusunda mevcut bazi yetkilerinin fiyat istikrar1 amacina esdeger bir
agirhkta finansal istikrar amaci dogrultusunda kullamlmas: gerektigini vurgulamus,
merkez bankalarinin adeta kayip fonksiyonlarini gdézden gecirmelerini ve liretime ne
kadar 6nem atfediliyorsa, finansal soklara da ayni oranda agirlik verilmesi gerektigi
tavsiyesinde bulunmustur. Bu baglamda Tiirkiye’nin 2008 kiiresel mali krizden sonra
IMF’nin bu uyarisimt dikkate aldig1 goriilmektedir. Krizden sonra kiiresel Olcekte
gbzlenen makroekonomik dalgalanmalar, diisiik hatta negatif seyreden reel faizler,
kisa vadeli sermaye akimlarindaki degisim ve artan kredi hacmi sonrasinda ithalat ve
dis talebin sanayilesmis iilke taleplerindeki daralmayabagli olarak ciliz kalmasi 2010
yilinda Tiirkiye’de cari islemler hesabinin negatif yonde hizli sekilde artmasina yol
acmistir. Bu gelismeler karsisinda TCMB para politikasini olustururken finansal
istikrar1 da kiiresel konjonktiire uygun bir strateji cercevesinde ele alma ihtiyaci
hissetmigtir. TCMB krizden sonra cari agigin kalitesiz ve kirillgan olan finansman
yontemini degistirmek i¢in kisa vadeli sermaye girislerini azaltmaya ve kredi
geniglemesini yavaslatmaya dayanan bir politika karmasi izlemeye baslamistir.

Zorunlu karsilik oranlart ve faiz politikasml53 birlikte kullanmaya c¢alisan merkez

0 TCMB, Finansal istikrar Raporu I, 2006, s.8

Sl TCMB, Finansal istikrar Raporu, Aralik 2010, s.5.

2Fatih Ozatay, “BDDK ile Merkez Bankas1 Birlessin mi?”, Radikal Gazetesi, 12 Eyliil 2011
»Merkez bankasi Faiz koridoru olarak gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizleri arasindaki fark:
genisleterek faiz koridorunu aktif bir para politikasi araci haline getirip, faizlerdeki oynakligim
minimize etmeye ve esnek bir faiz politikasi izlemeye ¢aligmaktadir (Basci, a.g.e, s.5)
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bankasr™, hem bankacilik sistemindeki bor¢ verilebilir fonlar1 dogrudan kontrol etme
imkanina kavusmus oldu hem de cari acigin finansman yonteminde degisiklige
giderek makrofinansal riskleri azaltma cabasi igine girmistir.”> Ancak saghkl
olmayan aktarim mekanizmalar1 nedeniyle politika sonuclarini gérmek i¢in uzun bir

zamana ihtiyag vardir.

Diinyada giderek finansal istikrara daha fazla 6nem verilmesi sonucunda meydana
gelen bu yeni kojonktorel duruma ‘yeni normal’ adi verilmektedir.”® Ancak diinya,
finansal istikrarsizligi bugiin degil; milenyuma girerken kesfetmis ve yavas da olsa
gerekli Onlemleri alma yoluna gitmistir. Ancak c¢alismalarin ¢ogu sadece kagit
istlinde kalmistir. 1999 yilinda G-7 inisiyatifiyle yalnizca G-7 tilkelerinin {iye oldugu
ve temel misyonu kiiresel finansal sistemin kirilganliklarinin tespit edilmesi, finansal
istikrara katki saglayacak giiclii diizenleyici ve denetleyici politikalar gelistirilmesi
ve bu cercevede ilgili otoriteler arasinda gerekli esgiidiim ve bilgi paylasiminin
saglanmasi olarak belirlenen "Finansal Istikrar Forumu" (FSF) adli uluslararasi bir
platform olusturulmustur. 12 Mart 2009 tarihi itibariyla, tiyeleri tim G-20 iilkeleri,
Ispanya ve Avrupa Komisyonunu da igerecek sekilde genisletilen FSF, 2 Nisan
2009°da Londra'da yapilan G-20 liderleri zirvesi neticesinde yayimlanan finansal
sistemin giiclendirilmesine iliskin bildiri ile goérev tanimi genisletilerek daha
kurumsal bir yapiya kavusturulmus ve ismi "Finansal Istikrar Kurulu" (FSB) olarak
degistirilmistir. Bu kurula Tiirkiye 12 Mart 2009 tarihinde kabul edilmis ve Genel
Kurulda bir iiye ile temsil edilmesi ongdriilmiistiir; s6z konusu temsil gérevi de
TCMB’na verilmistir. Kurulun amaci, en iyi diizenleyici uygulamalara uyumu tesvik
etmek, denetim alaninda genel standartlar belirlemek ve iiyesi olan otoritelere yol
gostermek tizere cesitli konularda referans niteliginde kararlar almak ve bunlan
yayimlamaktir. Kiiresel krizle birlikte giindeme gelen uluslararasi finansal denetim
ve gdzetim altyapisinin giiclendirilmesi ve bu alandaki olusumlara gelismekte olan
tilkelerden daha fazla katilim saglanmasi yoniindeki adimlardan biri olarak, G-20
Zirve kararlar ¢ercevesinde Basel Bankacilik Denetim Komitesi'ne (BCBS) iiye iilke

sayist 13'den 27'ye, liye kurum sayisi ise 25'ten 43'e ¢ikarilmgtir.

** TCMB, Finansal istikrar Raporu, May1s 2011, 5.22-23
> Kumcu, 9 Ayda Etki Yapmayan Politika Politika Olamaz
* Durmus Y1lmaz, 2011 Ocak Enflasyon Raporu Basin Toplantisi, 25 Ocak 2011, Ankara, s.3-4
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TCMB de bu kurula kendi biinyesinde kurdugu Bankacilik ve Finansal Kuruluslar
Genel Miidiirliigiince yiiriittiigii ¢aligmalar ile destek vermektedir. Finansal sistemin
unsurlar i¢inde genis hukuksal bir ¢ergeve ve saglam kurumsal bir alt yapi sart
oldugundan TCMB bu katkiy1 yaparken Hazine Miistesarligi, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF), Mali Suclart Arasgtirma Kurumu ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlart Kurumu gibi organlardan goriis almaktadir.”’ Ciinkii Merkez Bankasi
Tiirkiye’de finansal istikrardan sorumlu kurumlardan sadece biridir. Gozetim ve
denetimden sorumlu diger kurumlardan farkli olarak finansal istikrara makro agidan
bakmaktadir™. Banka bu gorevini faiz orami ve doviz kuru iizerinden
gerceklestirmektedir. Piyasalardaki istikrar ya da istikrarsizligi ve buna sebep olan

hareketleri gozlemleyerek gerekli miidahalelerde bulunmaktadir.”

Yukarida vurgulandigi gibi i¢ ve dis talep artis hizlarindaki farkliliklar sonucu
meydana gelen dis ticaret agiklar1 kisa vadeli sermaye akimlari ile kapatilinca
Tiirkiye icin cari islemler kalemi finansal bir risk unsuru haline gelmistir. Ayrica
2010 yilmin son c¢eyreginde gelismis llkelerin hala genisletici para politikasi
izlemeye devam etmeleri ve bunun da Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere sermaye
akimi seklinde girmeye devam etmesi karsisinda merkez bankasi yiiriittiigii para
politikasini radikal sekilde degistirmistir. Merkez bankasi iilke i¢inde fiyat istikrarini
saglamak yaninda bir de makro finansal riskleri azaltict (macro-prudential)®® yonde
Onlemler alma yoluna gitmistir. Para politikasinda karma bir strateji izleyen merekz
bankasi1 kisa vadeli faiz oranlar ile yetinmemis, zorunlu karsilik oranlar1 aracini da
devreye sokmustur. Yukarida da ifade edildigi gibi amacg, kisa vadeli sermaye
akimlarinin tilkedeki finansal yapida makro dengesizliklere yol agmasinin Oniine

gecmektir.

>’ TCMB, Sik¢a Sorulan Sorular, (Cevrimigi), http:/www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php,
Erigim: 04.10.2011

¥ TCMB, 2011 Yilinda Para ve Kur Politikalar, 21 Aralik 2010, Ankara, S.4

* Gaz1 Ercel, “Tiirkiye'de Para Politikasi Uygulamalari ve Etkiler”, Ankara Universites: Styasal
Bilgiler Fakiiltesi, Ankara, 14 Kasim 1996, (Cevrimigi): http://www.fiyatlari.org/news/Turkiyede-
Para-Politikasi-uygulamalari-ve-Etkileri-n1.html, Erigim: 21.04.2011

5 Tam Tiirkge karsilig1 olmayan bu kelimenin “makro 6ngorii” olarak ¢evrilmesi dogru olacaktir.
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Bilindigi iizere Taylor kuralindan® merkez bankalar igin fiyat istikrar1 hedefi
dogrultusunda kullanacaklar1 faiz seviyesini ¢ikarmak miimkiindiir. Finansal istikrar
icin de bir faiz seviyesi belirlenebilir. Ancak fiyat istikrar1 i¢in gerekli olan faiz
seviyesi ile finansal istikrar i¢in gerekli olan faiz seviyesi her zaman denk
diismemektedir. Ekonominin genisleme ddnemlerinde fiyatlarda istikrar saglayan
faiz politikasi finansal riskleri tamamen yok edememektedir. Daha net ifadesiyle faiz
politikasi fiyat istikrar1 i¢in bir kontrol mekanizmasi olurken, finansal istikrar igin

ayni durum s6z konusu olmamaktadir.*?

Grafik 1.2. Faiz Dis1 Politika Arac¢larinin Kullanildig:
ve Kullanilmadig1 Durumlar

Grafik 1.2a Grafik 1.2b el
i FINANSal Biran
o Finansal Istkrar Pailika Faiz o S
Politiks Faiz Salavar ik Saflayan Faz Efris
‘ ] Fiyat Isti4cartn F=hp i - Fiyat Igtizann
Salayan Faiz Fga{ Finansal Risklerin - Saflayan Faz tins
(TaylorKural) | Crea Chkmasi | (Taplor Kura
I e sas
0 Cikt Agi 0 Ciklr Agi

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Aralik 2010, .50

Hem finansal istikrart hem de fiyat istikrarini es anli olarak saglayacak bir politika
faiz ® oranini belirlemek bazen miimkiin olamamaktadir. Birbiriyle ¢elisen durumlar
ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomide goriilecek bir daralma durumunda fiyat istikrarinin

saglanmasi i¢in finansal istikrar1 saglayan faiz oranindan daha da yiiksek bir faiz

o' Taylor kurali (Taylor rule) su denklemle ifade edilir: i = (1 +8)m+ Sy +7r—6,6 vef >
0, y=(Y—Yy)/Y  Dburada i, my sirayla nominal faizler, enflasyon ve iiretimi, r ise reel faiz
oranlarini gdstermektedir.

2 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Aralik 2010, s.50

% TCMB politika faiz orani olarak bir haftalik repo ihale faiz oranmi kullanmaktadir (TCMB,
Enflasyon Raporu 2010-I11.)
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seviyesine ihtiya¢ duyulabilmektedir (Grafik 1.2.a). Politika faiz oraninin hem fiyat
hem de finansal istikrar1 saglayabilmesi amaciyla, faiz disindaki politika araglarinin
kullanilmas: gerekebilecektir. Bahse konu araglarin kullanilmasi, hem finansal
istikrar1 saglayan hem de fiyat istikrarini saglayan faiz egrisini yataylastirarak iki egri

arasindaki marjin daralmasina ve boylelikle her iki amaca da hizmet edilmesine

katkida bulunacaktir (Grafik 1.2b).*

Tiirkiyede finansal istikrar agisindan gosterge deger Devlet I¢ Borglanma Senetleri
(DIBS) faiz oranlaridir. Grafik 1.3’de bu faiz oraninm 2006-2010 dénemindeki
degisimi gosterilmektedir. Buna gore 2006-2008 arasinda yatay bir seyir izleyen
DIBS orani ortalama %18 olarak gerceklesirken, 2008 yili iginde hem sert diismiis
hem de sert bir c¢ikigla {ilkenin kirilganligmin arttigina dikkat ¢eken bir seviyeye,
%23’lere, ¢ikmustir. Daha sonraki donemde, krizin etkilerinin soniimlenmesi ile,
iilkenin finansal kirllganhiginin diisiik diizeylere indigini DIBS oranlarmin %9’lara

inmesinden anlamak miumkindir.

Grafik 1.3: DiBS, Mevduat ve Politika Faizleri

L]

DigS Faosz { revduar Faomm (2 Polsko Foiz

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Aralik 2010, s.10
TCMB’na gore iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden yavas olmasi, buna
bagl olarak yiiksek issizlik oranlar1 ve kiiresel finans piyasalarinda yasanabilecek

yeni soklar ileriki donemlerde finansal istikrara yonelik en 6nemli riskler olacaktir.®®

64
A.e.,
5 TCMB, Finansal stikrar Raporu, Kasim 2009, s.6.
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Ancak iktisadi toparlanma hizli oldugu i¢in bugiin Tiirkiye’de finansal bir risk
olasilig1 goriinmemektedir. Fakat MB’na gore Avrupa’da yasanan mali sorunlar
Tiirkiye’ye heniiz tam anlamiyla olumsuz bir sekilde sirayet etmis degildir. Olumsuz
yansimalarm smirlt kaldigi, ancak s6z konusu sorunlarin 6ntimiizdeki dénemde
kontrol altina alinamamasinin getirecegi kiiresel finansal istikrarsizligin Tiirkiye igin

en 6nemli risklerden biri olacagma da dikkat ¢ekilmektedir.®®

Son olarak Tiirkiye’de finansal istikrarsizlik i¢in Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 100 endeksindeki degiskenligi (volatilite) ve déviz kurlarindaki degiskenligi
dikkate alarak gelistirilen finansal istikrarsizlik endeksi de DIBS faiz oranlar1 gibi
finansal yapinin rontgenini ¢eken bir gosterge deger niteliginde oldugu icin asagida
verilmektedir. Degiskenligi 6l¢en bu endeks degerinde, grafik 1.4’ten goriildiigi gibi,
1994, 1997, 2000 ve 2005 yillarinda 6nemli artislar goriilmiistiir. Bu yildan sonra
endeks oldukca diisiik diizeylerde seyretmistir. Buradan ¢ikarilacak sonug finansal

kirillganlhigin giderek yok olmaya basladigidir.

Grafik 1.4.Doviz Kuru ve Borsa Degiskenliginden elde Edilen ENDEKS
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Kaynak: TCMB, IMKB

% TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2010, s.5.
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1.2.2. Fiyat istikran Ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski

Finansal istikrar kavrami yukarida da deginildigi gibi finansal kurumlarda ve 6deme
sistemlerindeki istikrari, yani soklara kars1 dayanikliligi ifade etmektedir. Finansal
sistemdeki istikrar kaynak tahsisinde etkinligi saglayarak iiretken yatirim alanlarina
dogru kaynaklarin aktarilmasina yardimci oldugundan Onemlidir. Tam tersine
finansal istikrarsizlik ise ekonomide krizlerin yasanmasimna ve reel ekonomiye
maliyetli faturalar ¢tkmasina neden oldugu i¢in tehlikelidir. Ozellikle 1990’11 yillarda
yasanan finansal gelismeler sayesinde bu piyasalarda mali derinlesme (En genis para
arzinn  GSYIH oraminin artmasi olarak degerlendirilebilir) hiz kazanmuistir.
Kiiresellesme ve iletisim teknolojilerinde meydan gelen ilerleme ve doniistimler,
merkez bankalarinin temel fonksiyonlarini etkilemis, seffaf, acik ve hesapverebilir
merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarini saglayarak basarili olmalarinin artik
miimkiin olamayacagini, merkez bankalarinin ayni zamanda finansal istikrar1 da
saglamak zorunda olduklar1 gercegi acik¢a ortaya cikmistir.” Kiiresellesme, finansal
liberalizasyon ve teknolojik gelismeler finansal istikrar1 merkez bankalarinin en
oncelikli gindemi haline getirmistir.®® ilerleyen yillarda merkez bankalarmin
kanunlarinda degisiklige gidilerek, temel gorev kismina “finansal istikrar ve fiyat

istikrar1 esanli sekilde saglanir” ibaresinin yer almasi muhtemel goriinmektedir.

Bir¢ok merkez bankasi para politikasini ylriitmede ara¢ bagimsizli§i kazanmasina
ragmen, ticari bankalarin gézetim ve denetimi kendileri diginda tutuldugu i¢in fiyat
istikrar1 ve finansal istikrarin birlikte ele alinip bu yonde politikalar gelistirilmesi
zaruret arzetmektedir. Ciinkii etkin ve giliclii bir finansal yapi1 para politikasi
uygulamalarinda yardimci bir unsurdur ve dissal soklarin atlatilmasi noktasinda

gerekli esnekligi merkez bankasia saglamaktadir.”’

67 Kiiresel krizden 6nce finansal istikrara onem verilmiyor degildi. Ornegin Nisan 2001 yilinda
degisen TCMB yasasinin 4.madesinde bankanin temel gorevleri arasinda finansal istikrar1 saglayici
tedbirleri almak” ifadesi kullanilmistir. Ayrica 1990’lar boyunca koydugu parasal programlarinda
zaman zaman finansal istikrar1 fiyat istikrarinin 6niine aldigr da olmustur. Fakat bizim bildigimiz
TCMB’nin ve diger diinya merkez bankalarinin kiiresel krizden dnce finansal istikrara fiyat istikrari
kadar 6nem vermedikleridir.

% TCMB, Sik¢a Sorulan Sorular, (Cevrimici), http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php,
Erisim: 04.10.2011

% TCMB web sitesi, www.tcmb.gov.tr, Erisim tarihi: 09.03.2011.
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TCMB finansal istikrar1 saglamak i¢in kullanilmasi gereken politika araglar1 iginde
birinci Onceligi “bankalar zorunlu rezerv orani” aracina verirken, fiyat istikrarini
saglamak s6z konusu oldugunda kullanilmas1 gereken oncelikli para politikas1 araci
“kisa vadeli faiz oranlari” politikasi olmaktadir. ° Hem finansal istikrar hem de fiyat
istikrar i¢in kullanilmasi gereken diger {i¢ ara¢ Tablo 1.5c’de gosterilmektedir.
Tabloya gore finansal istikrar i¢in kullanilacak oncelikli politika araclari sirasiyla
zorunlu rezerv orani, parasal tabanin yonetimi ve kisa vadeli faizler seklinde
belirlenirken; fiyat istikrar1 i¢in kullanilacak ilk {i¢ politika araci kisa vadeli faizler,

parasal tabanin kontrolii ve bankalar zorunlu rezerv orani olarak belirlenmektedir.

Tablo 1.5c. Finansal Istikrar ve Fiyat Istikrar1 Icin Para Politikasi

Oncelikleri

Finansal istikrar icin Politika
Oncelikleri Fiyat istikrar icin Politika Oncelikleri

1. Bankalar Zorunlu Rezerv

Orani 1. Kisa vadeli faiz oranlar politikasi
2. Yerlesik Paranin Likidite 2. Yerlesik Paranin Likidite Yonetimi

Y onetimi 3. Bankalar Zorunlu Rezerv Orani
3. Kisa vadeli faiz oranlar

politikasi

Kaynak: Erdem Basci, “The Turkish Experince”, Bank of Indonesia and IMF Joint
Conference on Coping with Asia’s Large Capital Inflows in a Multi-Speed Global Economy,
Bali, Indonesia, March 11 2011, s.11

2008 kiiresel mali krizden sonra yeni donemde merkez bankalarinin para politikasi

(13

uygulamalar1 genelde “politika karmasi “ seklinde olmustur. Politika karmasi
tabloda goriildiigi gibi kuraldan ziyade duruma gore miidahale etme segenegini
masada tutma seklinde degerlendirilmektedir. Ornegin diyelim ki bir A bankasi hem
fiyat istikrart hedefinden 6diin vermek istemiyor hem de dissal soklarla finansal
kirilganlik ihtimalini makroekonomik gostergelerden tespit ediyor. Bu durumda A
bankasi1 sadece kisa vadeli faiz oranlar1 politikasi ile yetinmeyecek bunun yaninda bir

de bankalar zorunlu rezerv orani politikasini devreye sokacaktir. Bu politikalarin da

islevsiz kalmasi1 durumunda sirasiyla 2 ve 3 nolu araglar1 devreye sokabilecektir.

7 Erdem Basc1, “The Turkish Experince”, Bank of Indonesia and IMF Joint Conference on Coping
with Asia’s LArge Capital Inflows in a Multi-Speed Global Economy, Bali, Indonesia, March 11
2011, s.12.
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Bu baglamda son donemde TCMB’nin uyguladigi para politikasinin temel hedefi
hala enflasyon hedeflemesi olmasina ragmen, kullandig1 ara¢ sayisinda cesitlilige
gitmis ve haftalik repo faiz oranlar1 yaninda karma bir politika izleyerek zorunlu

karsiliklar uygulamasina da sik sik bagvurmustur.’!

Grafik 1.5, fiyat istikrar temsili endeks degeri olan Tiiketici enflasyonu ile finansal
istikrar icin gosterge niteliginde olan DIBS reel faiz oranlarini birlikte sunmaktadur.
Grafige gore DIBS ve enflasyon donem oyunca paralel bir seyir izlemis, ancak
ozellikle 2008 yilindan sonra aralarindaki makas giderek kapanmistir. Bunda en
biiyiik pay DIBS oranlarmin asagi ¢ekilmesidir. Ciinkii Tiirkiye’nin bu dénemde
finansal kirilganligi giderek azalmistir. Uluslararasi fon sahiplerinin Tiirkiye’den

istedikleri risk primi olan reel faiz oranlar1 da bu yiizden giderek azalmstir.

Grafik 1.5. DIBS Reel Faiz Oranlar1 ve Enflasyon (2003-2010)
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Kaynak: TCMB
Sekil 1.1°de fiyat istikrar1 ve finansal istikrar icin uygulanmasi diisiliniilen
politikalarin enflasyon ve kredi genislemesi iizerine olan muhtemel etkileri birlikte
gosterilmektedir. Enflasyonla miicadele amagli ve makrofinansal riskleri yok eden
politika uygulamalar1 optimum olarak belirlendiginde, enflasyon ne hizlanan ne de

yavaslayan bir noktada gerceklesmektedir. Sekilden goriildiigii gibi enflasyonu

T A.e., s.13.
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hizlandiran politikalarla kredi genislemesini hizlandiran politikalar birbiriyle ters
orantili ¢alistigindan, fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 esanli olarak saglamak tek
para politikasi araci ile kolay gorlinmemektedir. Bununla birlikte merkez bankasina
gore bu iki hedefin tutturulmasi ic¢in yerel hiikiimet ve diger devlet kurumlarinin
ortak calismasi biiyiikk 6nem arzetmektedir. Bu baglamda para politikas1 disinda

kalan diger karar verici kesimin asagidaki uygulamalart;

Mali disiplin,

a.
b. Hane halklarina yabanci doviz kisitlamalari,

e

Yerel para bono piyasasi diizenlemeleri,

&

Deger/miktar kisitlamalari,

e. Kredi kart1 borg kisitlamalar1 konularinda alinacak onlemler

Merkez bankasi politika karmasi ile birlestirildiginde temel hedefler olan fiyat

istikrar1 ve finansal istikrara ulagilmasi noktasinda hayati rol oynamaktadir.”

Sekil 1.1. Tki Hedef iki Arac

Enflasyonu
Hizlandiran
Politika
Uygulamalari
3!\
Kredi Kredi
genislemesini 1 2 | genislemesini
hizlandiran € > yavaslatan
Politika Politika
Uygulamalarn Uygulamalari
a
w

Enflasyonu
yavaslatan
Politika
Uygulamalari

Kaynak: Tarafimizca, Erdem Bas¢1, “The Turkish Experince”, Bank of Indonesia and IMF
Joint Conference on Coping with Asia’s Large Capital Inflows in a Multi-Speed Global
Economy, Bali, Indonesia, March 11 2011, s.12 referans alinrak hazirlanmigtir.

2 A.e., s.19.

37



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi yeni politika karmasi hakkinda kamuoyunu
yeterince bilgilendirmek ve kullandig1r araclar1 seffaf sekilde raporlamakla
miikelleftir. Ciinkii hem enflasyon hedeflemesi rejiminde hem de finansal istikrar
icin iletisim ve seffaflik,beklentilerin yonlendirilmesi anlaminda 6nem arzetmektedir.
Bu yiizden 2010 yilindan bu yana uygulanmakta olan alternatif para politikasi
yaklagimi ile bir yandan fiyat istikrarina 6nem veren 6te yandan da finansal istikrarin
zorunlu olmast dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi i¢in kullandig1 araglarin sayisinda
artisa giden merkez bankanin bu yeni politikasini iktisadi bireylerin kavramasi ve
reaksiyon gostermesi kolay olmayacaktir. Kisa vadeli faizlerle birlikte zorunlu
karsiliklar1 da aktif bir politika olarak uygulayan bankanin bu yeni politikasini
iktisadi birimlerin kavramasi zaman alabileceginden, iktisadi birimlerin ilk etapta,
sanki merkez bankasi finansal istikrar1 fiyat istikrarina tercih ediyormus gibi
algilamalar1 olasilig1 diisiiniilerek, asimetrik enformasyona yer birakmayacak sekilde

bankanin iletisim kanallarin1 devreye sokmasi zaruret arzetmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin artik iki amaci vardir. Iki
amag da tek degiskenle gergeklestirilememektedir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrari
dengede tutacak bir faiz orani her zaman ayn1 olmamaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde finansal istikrar ile fiyat istikrarini bir arada tutacak faiz oranlari
arasindaki makas daha da genis olabilmektedir. Hizli biiyiime doneminde fiyat
istikrart i¢in diislik faiz orani yeterliyken bu faiz orani finansal riskleri arttiran bir
olumsuz unsur olabilmektedir. Bu baglamda TCMB, finansal istikrar amacina
ulagmak i¢in iki ara hedef se¢mistir: Hizli kredi genislemesini frenlemek ve kisa
vadeli sermaye girislerini yavaslatmak.73 Bu iki amaci gergeklestirmek igin
kullandig1 araglar repo faiz orani, zorunlu karsilik oranlar1 ve faiz koridoru

araligidir.”* Bu araglar bolim 1.4°te detayli sekilde ele alinmaktadur.
1.3. TURKIYE’DE MERKEZ BANKACILIGI

Tiirkiye’de bir ulusal merkez bankasi kurulmasinin fikri temelleri Ittihat ve Terakki
zamaninda atilmistir. Bu dénemde kurulan “Itibar-1 Milli Bankas1” ileride Osmanli

Bankasi’nin yerini alacak bir devlet bankas1 namzeti olarak goriilityordu. Ulusal bir

7 Fatih Ozatay, “Nasil Oluyor da Oluyor? Para Politikasi (4)”, Diinya Gazetesi, 23 Mayis 2011
™ Faiz Koridoru genisligi=MB gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasinki fark
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merkez bankasinin kurulmasi girisimleri Cumhuriyetin ilk yillarinda yeni bir evreye
girmistir.”

TCMB kurulmadan 6nce imtiyazlar devlet eliyle Osmanli Bankasi’na verilmisti.
Merkez Bankasi olma 6zelligini kisa siireligine Is Bankas1 da yerine getirmistir.
Tirkiye’de ulusal bir merkez bankasi uzun ve mesakkatli bir siirecten sonra ancak
1930 yilinda kurulabilmigtir. “Tiirk Parasinin  Kiymetini Koruma” kanunu
cikartildiktan sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 11 Haziran 1930 tarih ve
1715 sayili yasa ile kurulmustur. 1 Ocak 1932’de de resmen ¢alismaya baslanustir.”®

TCMB bir anonim ortaklik olarak kurulmustur. i1k kuruldugunda Merkez Bankasinin
bagimsiz olmasina 6zen gosterilmis ve hazinenin bankadaki hissesi % 25 ile
sinirlandirilmigtir.  Yaklasik 40 yil yiirtiriiliikte kalan 1715 sayili merkez bankasi
kanunu bu siire zarfinda 22 kez degisiklige ugramistir. Degisikliklerde temel amag
KIT ve hazineye daha fazla kredi vermek olmustur. 14 Ocak 1970’te 1211 sayili
kanunda yapilan ilk degisiklikle hazinenin bankadaki hissesi % 51’ e ¢ikartilmustir.
Hazine paymin arttirllmasi merkez bankasinin goreli bagimsizligimi azaltmistir.
Banka hiikiimete bagimli hale gelmistir. Tiirkiye nin kronik enflasyon tarihinin de
basladig1 yillara denk diisen bu yasa degisikligi sonucunda, merkez bankas1 biitce
aciklarin1 finanse etmek tiizere hazineye kredi agan bir banka haline getirilmistir.
Hiikiimetin artan i¢ ve dis bor¢larin1 gevsek maliye politikasi ile kapatmaya ¢aligmasi
sonucu artan bilitge aciklari, merkez bankasi1 tarafindan para basilarak finanse
edilmistir.”” Ancak bu dénemde izlenen maliye ve para politikasinin sabit doviz kuru
ile tutarsiz olmasi sonucu hiikiimet sik sik devaliiasyonlara giderek, artan cari
islemler hesabini denklestirmeye ¢alismitir. Bu yasa 2001 yilina kadar ytirtirliikte
kalmistir. Nisan 2001°de merkez bankasinin hazineye bor¢ vermesi kanunla
yasaklanmistir. Boylece modern merkez bankaciliginin en énemli 6zelligi olan arag

bagimsizlig1 vasfi, bu tarihten sonra TCMB i¢in de gegerli hale gelmistir.

” TCMB, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr, Erisim: 05.10.2011

7% Gazi Ercel, “Bulgaristan Merkez Bankasi’nin 120. Kurulus Y1ldoniimii Miinasebetiyle Yapilan
Konusma”, TCMB Konusmalar, Sofya, 26 Ocak 1999, (Cevrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1999/bulgmb1.html., Erigim: 23.11.2011.

77 Fatih Ozatay, Nasil Oluyor da Oluyor Finansal Krizler-1, Diinya Gazetesi, 3 Agustos 2011
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Asagida Tablo 1.5a’da donemler itibari ile TCMB’nin temel amaclar1 toplu halde
gosterilmistir. Buna gore 1930-1970 donemindeki temel amacin iilke kalkinmasini
orgiitlemek oldugu, 1970-2001 dénemindeki amacin da biitce agiklarini finanse
etmek oldugu agikca goriilmektedir.

Tablo 1.5a. TCMB’nin Donemlere Gore Temel Amaclari
Doénem Temel hedef

1930-1970  Ulkenin kalkinmasina yardime1 olmak
1970-2001  Biitce aciklarini finanse etmek
2001- Fiyat istikrarin1 saglamak

Kaynak: Yazarin kendi derlemesidir.

Simdi donemler itibari ile TCMB’nin kurulmas1 agamalarini kronolojik olarak analiz edelim:

1.3.1. Osmanh Donemi

Osmanli Doneminde para arzinin kontrol edilmesi, kredi hacimlerinin, altin ve déviz
rezervlerinin yonetilmesi, devletin i¢ ve dis bor¢ ddemelerinin gergeklestirilmesi,
hazine, darphane, bedesten, sarraf ve loncalarin farkli gorevlerle bir araya gelmesiyle
gerceklestirilmekteydi. Osmanli parast Venedik, Floransa, Macaristan ve Memluk
paralari ile birlikte imparatorluk sinirlar1 dahilinde dolasimda idi. Ilk Osmanli Akgesi
1326 yilinda, ilk altin sikke ise 1477 yilinda bastirildi. “Kaime” adindaki ilk
banknotlar 1843 yilinda bastirildi.”®

1844 yilinda “Mecidiye” adinda yeni altin ve glimiis paralar bastirilarak iki metalli
bir para sistemine ge¢ildi. Osmanli devleti parasinin degerini sabit tutmak i¢in Galata
Bankerleri olan Alleon ve Baltazzi ile bir anlasma yapti. Buna gére Osmanli’nin
Ingiltere ve Fransa’ya yapacagi 6demelerin sabit kur {izerinden yapilmasi istendi.

Amag Osmanli parasinin degerinde istikrar saglamakti.

" Bu kisim genel olarak TCMB web sitesindeki ‘tarihge’ kismindan alintilanmustir, (Cevrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/, Erisim: 03.02.2011
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[k yurtdis1 borglanmasini Kirim Savasi (1853-1856) nedeniyle 1854 yilinda yapmis
olan Osmanli kendi biinyesindeki azinlik gurubu olan Galata Bankerlerinden Fatih’in
Istanbul’u almasindan beri bor¢lanmaktaydi. Bor¢ sarmali, 1840 yilinda yiizde 8
faizle cikarillan “kaime”lerin (kagit para) yiiksek reel getirisini bilen Avrupali
yatirimcinin yiiksek risk tagimasina ragmen Osmanli’ya bor¢ vermeye devam etmesi
ile siiriip gitmistir. Clinkii o zamanlar Avrupalilarin kendi piyasalarinda yiizde 3’iin
tizerinde faiz geliri elde etmeleri miimkiin degildi. Bu agidan Osmanli Devleti cazip
bir gelir kapist olmustu. Osmanli Devleti 1854-1875 arasindaki donemde 16 kez
istikraz (bor¢ alma) yapmustir.

1847 yilinda hiikiimetin izni ile Galata Bankerleri Bank-1 Dersaadet (Dersaadet
Bankasi1) adi ile Osmanli tarihinde ilk defa dis 6demeler gorevini iistlenen bir banka
kurdular. Daha sonra 1856 yilinda ingiltere sermayeli ve merkezi Londra olan,
Osmanli Imparatorlugu ile Avrupa devletleri arasinda aracilik yapacak, Osmanli
Bankasi’nin (Ottoman Bank) kurulmasi ile devlet bankasi ihtiyaci giderilmis oldu.
Osmanli Bankasinin ¢ok genis gorevleri yoktu. Diisiik limitte kredi vermek,
hiikiimete avans vermek ve hazine bonolarini iskonto ettirmek gibi az sayida gorevi
vardi. Osmanli Bankas1 1863°te kendini feshederek Bank-1 Osmanii Sahane adiyla
yeniden kuruldu. Bu kez Ingiliz ve Fransiz sermaye ortaklig1 ile yeniden kurularak
devlet bankas1 oldu. Banknot basma gorevi ve tekeli otuz yil siireyle Bank-1 Osmanii
Sahane’ye verildi. Kendisi ayrica banknot basmayacakti. Yalniz protokol geregi,
Osmanli hiikiimeti de bankanin karina ortak olmayacakti. Yapilan anlasma geregi,
Bank-i Osmani-i Sahane altinin {i¢ kat1 kadar banknot basabilecekti. Bunlar disinda

bu bankadan asagidaki gorevleri de yerine getirmesi beklenmekteydi:

» Devletin haznedarligin1 yapmak,

= Hazine’nin 6demelerini yerine getirmek,
= Devlet gelirlerini tahsil etmek,

= Hazine bonolarini iskonto ettirmek,

» ¢ ve dis borglara iliskin faiz ve anapara 6demelerini yapmak.

1879 yilinda iki metalli para sistemi terk edilerek Osmanli altin parasinin yeni ve tek

para birimi olarak gecerliligini korumasina karar verildi. 1916 yilinda yliriiriiliige
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giren Tevhid-i Meskukat Kanunu altina dayali tek metalli para sistemini
Ongoriiyordu. Para birimi “kurus” oldu. 1 lira 100 kurusa esitlendi. Osmanli Bankasi
hiikliimetle olan imtiyaz sézlesmesini 1875 ve 1895°te iki kez yenilemistir. Kurulus
temelinde Osmanli’nin Bati’ya eklemlenmesi olan Osmanli Bankasi, zamanla tilkede
kurulan Duyun-u Umumiye Idaresi ile birlikte Osmanli’nin dis borglarmi 6demek ve
yonetmek gibi gorevler de iistlenmistir. Banka ve subeleri vergiden muaf tutulmus,

“devlet i¢cinde devlet” olmustur.

Ikinci mesrutiyetle birlikte ulusal bankacilik girisimleri tekrar hiz kazanmaya
baslamistir. Mithat Pasa tarafindan 1863 yilinda kurulan Ziraat Bankasi1 ve 1886
yilinda kurulan Emniyet Sandig1 disinda yerli bankalar kalic1 olamamigtir. Osmanli
Bankasi gibi bu yerli bankalar da yabanci sermaye ile kurulmustu. Merkez Bankas1
gbrevini {iistlenecek, para arzini diizenleyecek bir bankamin kurulmasi Ittihat ve
Terakki Partisi’nin 1914 yilinda savasa girerken giindeminde olmasina ragmen savas
yillarinda bunu gerceklestirek zor olmustur. Bu yiizden siyasi bagimsizlik ve benzeri
amagclarla 1917 yilinda Osmanli itibari Milli Bankas1 kuruldu. Banka, sanayi tarim ve
bayindirlik  kesimlerini  kredilendirmekle  gorevlendirilmisti.1908’den  sonra
ekonominin ulusallasmasi adma kurulan diger bankalar sunlardir: Islam Ticaret
Bankasi, Konya Milli iktisat Bankasi, Manisa Bagcilar Bankasi. Isgal kuvetlerince
itibari Milli Bankasina 1918’de el konulmustur.”

Bagimsizlik kazanildiktan sonra Itibari Milli Bankasi 1924 yilinda Is Bankasi ile
birlestirildi. Amag 1925‘te imtiyaz siiresi dolan Osmanli Bankasi’min yerine Is
Bankasi’n1 Merkez Bankasi yapmakti. Bu amagla 1927 yilinda Itibar-1 Milli
Bankast’nin hisse senetleri oldugu gibi Tiirkiye Is Bankasi’na devredilmis ve devlet

de Tiirkiye Is Bankasi’nin hissedarlar1 arasma katilmistir.

Bu kadim Osmanli Bankas1 herhangi bir yabanci banka statiisiinde 1995 yilina kadar
faaliyetlerini siirdiirdiikten sonra Garanti Bankasi tarafindan satin alinarak tarihin
sayfalarindaki yerini almistir. Beyoglu’ndaki banka binasi daha sonra Garanti

Bankasi tarafindan miizeye ¢evrilmistir.

” Giilten Kazgan, Tanzimat’tan 21.Yiizylla Tiikiye Ekonomisi, Bilgi Universitesi Yayinlari, 4.
Baski, Istanbul, 2009, 5.48
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1.3.2. Cumhuriyet Donemi

1923 yilinda toplanan Izmir Iktisat Kongresi’nde devletin bankacilik politikasini
belirleyecek Ulusal bir devlet bankasi kurulmasi goriisii benimsenmigse de i¢inde
bulunan sartlarin geregi banka ancak 1930 yilinda kurulabilmistir. Bu yiizden de
Merkez bankasi kurulana kadar Osmanli Bankas1 banknot basimina devam etmistir.

1924 yilinda Osmanli Bankasini devletlestirmek i¢in bazi girisimlerde bulunan
hiiklimet, mali sartlarin elverigsizliginden bu girisimi ger¢eklestirememistir. Bu
ylizden hiikiimet ayni1 yil banka ile 1935 yilina kadar siirecek yeni bir anlagma
yaparak banknot ihra¢ imtiyazinin banka eliyle devam etmesini saglamistir. Zaten
banka savas ve miitareke donemlerinde ¢aligmalarini minimum diizeyde
gerceklestirmekteydi. Bu arada hiikiimet bir yandan da, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin kurulmasi ¢aligmalarina agirlik vermeye baglamigti. Hiikiimetle Osmanli
bankasinin yapmis oldugu anlagsmanin diger 6nemli kisimlar1 sunlardi: 1) Banka
tarafindan hiikiimete acilacak avans miktar1 1,5 milyon liradan 5 milyon liraya
cikarilmigtir. Ancak bu parasallagma olgusu beraberinde enflasyonist baskilar
dogurmustur. Bu yilizden 1923-1929 aras1 donemde enflasyon yillik ortalama ytizde
3,1 olarak ger¢eklesmistir. 2) Banka banknot c¢ikarma imtiyazina sahip olmaya
devam edecekti, ancak banknotlarin altin karsiligr tigte bir ile sinirlandirilacakti.3)
Banka, Osmanli doneminde ihra¢ edilen banknotlarin Cumhuriyet banknotlariyla
degistirilmesi islevini de tstlenecekti. Maliyeti sadece harcanan kagit ve emege

Odenen licret olan bu gorev banka i¢in ¢ok kiilfetli sayilmazdi.

1.3.2.1. Yabanci Uzmanlarin Merkez Bankasi1 Kurulmasina Dair Raporlar

Merkez Bankasi kurma calismalar1 kapsaminda Almanya, Italya ve Fransa’dan
uzmanlar getirtilmis, diger ililke merkez bankalarmin tiiziikleri incelenmis ve bu
dogrultuda Tiirkiye’deki ekonomik durum hakinda Cumhurbaskan1 Mustafa Kemal’e

raporlar sunulmustur.

Cagrilan Alman danisman Tirkye nin merkez bankasi kurmak icin yeterli parasal
istikrara sahip olmadigin1 belirtmisti. Bunu Fransiz Charles Rist’in tavsiyeleri izledi.
1924-1930 aras1 donemde hiikiimet, Dr.Vissering, Karl Miiller, Kont Volpi, Léon
Morf ve Charles Rist’e merkez bankasi1 kurulmasina dair raporlar hazirlatmistir. Is

Bankas1 Genel Miidiirii Celal Bayar, Dr Vissering’in Rapor’unda belirttigi yeni bir
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devlet bankasi kurulmasi yerine mevcut Is Bankasmin Merkez Bankasi olarak
evrilmesi goriisiinii devrin bagbakan1 Ismet Inénii’ye bir rapor halinde aktarmust.
Vissering’e gore personel ve teghizat bakimindan donanimli olan Is Bankasi merkez
bankasina déniistiiriilmeliydi. Ancak Basbakan Indnii merkez bankasinin bagimsiz
bir banka olmasini, diger ticari bankalarla iliski i¢inde olmamasi gerektigini

diisiindiigii i¢in bu Oneriyi red ederek Cumhurbagkanina sunmamastir.

III. Indnii Hiikiimetinin Maliye Bakani Siikrii Saracoglunun gabalar1 sonucunda
Tiirk parasinin istikrarli olmasit ve merkez bankasinin kurulmasi hedefi hiikiimet
programina girmistir. Bu amagla Alman merkez bankasi bagkan1 Hjalmar Schacht ve
arkadas1 Karl Miiller incelemeler icin Tiirkiye’ye davet edilmistir. Miiller ve
Schacht’in sunduklar1 rapora gore; kamu mali yapisinin zayif olmasi ve iiretim
diizeyinin  diisik olmast Tiirkiye’de bir merkez bankast kurulmasini
zorlastirmaktadir. Raporda ayrica parasal istikrarsizlik i¢in reformlar yapilmasi
gerektigi vurgulanmisti. Rapor bunlari séylese de Tiirkiye’de genel egilim bir merkez
bankast kurulmasi yoniinde idi. Bu amagla ekonomide bazi tedbirler alinmaya
baslanmust: bile. Ote yandan 1929 yilinda Tiirkiye’ye gelen italyan Maliye Bakam
Kont Volpi de diger iki uzmanin aksine milli bir bankanin acilen kurulmasini tavsiye
ediyordu. Benzer konuda goriisii sorulan Osmanli Bankasi ise Onceligin parasal
istikrara verilmesi gerektigini savunmus ve kendisinin de milli bankanin kurulus
asamasina istirak etmek istedigini ve hatta bunun i¢in bir de uzman kisi olarak Prof.

Rist’1 hiikiimete 6nerebilecegini ifade etmistir. Ancak hiikiimet 6neriyi reddetmistir.

Tim bu inceleme ve raporlarin oldugu donemde patlak veren 1929 “Biiyiik
Bunalim™ Tiirk Lirasinin degerini korumay1 ve krizden az hasarla kurtulmak i¢in
baz1 acil Onlemlerin alinmasini zaruri kilmisti. Bu yilizden de merkez bankasinin

kurulmasi 1930 yilina kadar beklemistir.

1.3.2.2. Merkez Bankasi1 Kanun Taslag:

Yabanci uzman raporlarim1 degerlendiren Milli Egitim Bakan1 Cemal Hiisnii Taray
ve Ziraat Bankas1 Miidiirii Stikrii Ataman, diger tilkelerin merkez bankasi kanunlarini
da dikkate alarak “Merkez Bankasi Kanun Tasarisini” Mart 1930’da bakanlar
kuruluna sunmustur. Tasar1 25 milyonluk banka sermayesinin devlet, halk ve yabanci

sirketlerce karsilanmasini ongoriiyordu. Tasarinin teknik incelemesi i¢in, daha 6nce
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de Ziraat Bankas1 Genel Miidiirliigii yapan Lozan Universitesi Profesorii Léon Morf
gorevlendirildi. Morf’a gbre eger halktan ve yabanci sirketlerden kaynak aktarilmasi
zorunlu hale getirilirse ekonominin gidisat1 kétiilesebilirdi. Bunun i¢in disaridan borg
alinmasini tavsiye eden Morf paranin degerininin korunmast i¢in bir de istikrar fonu
kurulmasini istemisti. Morf bunlarla yetinmeyip, kagit paralarin hiikiimetin
sorumlulugunda, altin karsilig1 banknotlarin ise Emisyon Bankasi’nda olacag: dualist

bir yap1 tavsiye etmisti.

Hiikiimet Morf’un Onerilerini ve diger goriis ve raporlart degerlendirdikten sonra
tasartyr yeni sekliyle Mayis 1930 sonunda Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi’ne
(TBMM) sevketti. Ayni tarihlerde Tiirkiye’ye gelen Prof.Rist ikili yapinin
sakincalarini Siikrii Saragoglu’na anlatmis, kagit paralarin sorumlulugunun tiimiiyle
bankanin emrine verilmesini tavsiye etmisti (Aslinda Rist’in hakliligin1 bugiin
Avrupa Merkez Bankasi ve birlik {iyesi yerel bankalar arasindaki dualist yapiya
bakilarak daha iyi anlasilabilir. Zira tilke i¢inde para politikalarini yiiriiten bir merkez
bankasmin emisyon hakki olmaymca ne tiir sorunlarin bas gosterebilecegi
Yunanistan 2010 Orneginde acikca goriilmektedir). Rist’in  bu tavsiyeleri
dogrultusunda “1715 Sayili Merkez Bankasi Kanunu” son anda degistirilerek 11

Haziran 1930 tarihinde Meclis’ten gegerek yasalasmustir.*

#1715 Sayih Merkez Bankasi Kanununun Ozellikleri:

11 Haziran 1930 tarih, 1715 sayili Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu uyarinca, Merkez Bankasi
15 milyon Tiirk Lirasi sermayeli bir anonim sirket olacak, banknot ihrag etme yetkisini 30 yillik bir
stire i¢in kullanacakti. Bu siire, bitimine bes y1l kala uzatilabilecekti.

*Merkez Bankasiin temel amaci iilkenin ekonomik kalkinmasini1 desteklemekti. Bu amagla reeskont
oranlarimi belirleyecek; para piyasasini ve paranin dolasimini diizenleyecek; Hazine islemlerini yerine
getirecek; Tiirk parasinin degerini korumak i¢in hiikiimetle ortaklasa tiim 6nlemleri alacakti.
*Banka’nin hisse senetleri dort gruba ayrilmistir. A sinifi hisse senetleri Hitkiimet kuruluslarina ait
olup, toplam sermayenin yiizde 15’ini gecemeyecektir. B sinifi hisse senetleri milli bankalara
ayrilmistir. Banka sermayesinin yiizde 10’unu teskil eden 15000 adet C sinifi hisse yabanci bankalar
ile imtiyazli sirketlere tahsis edilmistir. D sinifi hisse senetleri ise Tiirk ticaret kuruluslariyla Tirk
uyruklu gercek ve tiizel kisilere ayrilmustir.

*Her anonim sirkette oldugu gibi, temel bir organ olarak Hissedarlar Umumi Heyeti vardir. Banka’nin
en yiiksek yonetim organi 8 kisilik Idare Meclisi’dir. idare Meclisi “Banka iizerinde tam selahiyet ve
murakabe hakkini haizdir. Banka’y1 alakadar eden biitiin islerle istigal” edecektir. Banka 4 kisilik bir
Murakabe Komisyonu’nca denetlenecektir. Banka’nin en giiglii kisisi Idare Meclisi Reisi’dir.
Banka’nin iskonto, reeskont ve faiz hadlerini ve kredi islerini diizenleyecek bir Iskonto ve Kredi
Enciimeni vardir. Banka’nin besinci organi Idare Heyeti’dir. idare Heyeti Umum Miidiir’iin
baskanhiginda Umum Miidiir Muavini ve Muhasebe Miidiirii’nden olugmaktadir. Umum Miidiir, Idare
Meclis’nin teklifi ve Bakanlar Kurulu karariyla Cumhurbagkani tarafindan bes yil siire ile tayin edilir
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Ancak bankanin faaliyete gecmesi igin ddvize ihtiyact vardi. Ulkenin ddemeler
dengesi ac¢ig1 verdigi bir zamanda bu miimkiin degildi. Diinyada yasanan Biiyiik
Buhran da dis kredi bulmay1 zorlastirmisti. Ustiine iistelik Osmanli’nin dis borg geri
O0demelerinde yasanan sorunlar yeni kurulmus geng Cumbhuriyet’in kredibilitesini
azaltmisti. Bu ylizden yeni kurulan merkez bankasinin ihtiyag duydugu dovizin bir
kismi (on milyon Dolar kadar), kendisine taninan imtiyazlara karsilik American
Turkish Investment Corporation ( ATIC) tarafindan saglanmistir. Hiikiimet ile ATIC
arasinda yapilan anlagma geregi kibrit, cakmak ve benzeri yanict maddelerin {iretimi,
ithali, ihraci ve satig1 25 yil siireyle ATIC sirketine devredilmis karsiliginda da % 6,5
faizle 25 yil vadeli 10 milyon Amerika Bilesik Devletleri (ABD) altin Dolar1 kredi
alinmisti. Bankanin ihtiya¢ duydugu sermaye temini igin ayrica hiikiimet, hisse
senetlerini Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci kuruluglara, memurlara satmak igin
kampanyalar ve duyurular yapmustir. Yabanci bankalar ve sirketler (C) sinifi, ulusal

bankalar ise (B) sinifi hisse senetlerine biiyiik ilgi gostermislerdir.®’

Merkez Bankasi Miidiirliigline Ziraat Bankasi Genel Miidiir Yardimcisi Selahattin
Cam atanmustir. 20 Eyliil 1931 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren
banka anastzlesmesinden sonra, kurulus icin gerkli tiim prosediirleri tamamlayan
merkez bankasi, 3 Ekim 1931 tarihinde Ziraat Bankasi binasinda faaliyete ge¢mistir.
Merkez Bankasi giiniimiizde Ankara Subesi olarak kullanilan hizmet binasina 1933
yilinda tagmmustir. 1930’lu yillarin durgunluk atmosferinde faaliyeta baslayan
merkez bankasi bunu kanununa da yansitmis ve ilk merkez bankasi kanununda
merkez bankasinin temel gorevi “Tiirk devletinin ekonomik kalkinmasini

desteklemek” olarak belirlenmistir. **

Merkez bankasi yasas1 40 yil kadar yiiriirlilkte kaldiktan sonra 1970°de degisiklige
ugramistir. Bu siire zarfinda degisiklige ugrayan yasa, genel olarak mevcut
hiikiimetin ¢ikarlarina hizmet edecek yonde degisikliklere tabi tutulmus ve hazine ile
Kamu iktisadi Tesebiislerine (KIT) kaynak aktarilmasi noktasinda cabalar

sarfedilmistir. Bu yiizden de bu siire zarfinda politik bagimsizligindan 6diin vermek

¥ Kepenek ve Yentiirk, a.g.e.
%2 Ercel, Bulgaristan Merkez Bankasr’nmn 120. Kurulus Yildéniimii Miinasebetiyle Yapilan
Konusma, 1999.
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zorunda kalmistir. Miidahale arttikga bagimsizlik ikinci plana itilmistir. Merkez
bankasimin 40 yilda yaptigr islevlerin en biiyiigii merkezi biitce bor¢ c¢evrimine

yardimc1 olmak olmustur.

1960°da baslayan planli donemle beraber 1715 sayili yasanin etkin para politikasi
tiretmek ic¢in eksik olduguna karar verilerek, 26 Ocak 1970 tarihinde 1211 sayili
yeni Merkez Bankasi Kanunu kabul edilmistir. Gorev ve islevi yeniden tanimlanan
bankanin bu kanunla ¥ yetkileri arttirilmistir. 1211 sayili kanuna gére MB’min temel
gorevlerleri para ve kredi politikast ile Tiirk parasinin degerini korumaya yonelik
politikalar gelistirmek ve uygulamaktir. Kanun ayrica MB’nin temel amacini

“kalkinma planlarini ve hiikiimet politikalarim desteklemek” olarak belirlemistir®*

Uzunca bir siire kamu finansman aciklarmi ve KiT’leri fonlayan banka, 1990°
yilindan sonra fiyat istikrarini amag¢ edinen bir banka hiiviyetine kavusmustur.
Ozellikle, sermaye dolasimin serbestlestigi ve liberal ticaret politikalarinin izlendigi
giiniimiizde merkez bankasinin temel gorevi ekonomik kalkinmay1 desteklemekten

cok; yatirimei ve tiiketiciler i¢in bir fiyat istikrar1 ortami saglamaktir.

24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye ekonomisinde bir doniisim yasanmis ve
TCMB’de bundan nasibini almustir. Ithal ikameci biiyiime politikasi terk edilerek
thracata dayali, disa acik biiyiimeye gecilmis ve bu ylizden de her tirlii fiyat
kontrolleri kaldirilmistir. Tasarruflar1 arttirmak icin bankalarin verdigi kredi ve
mevduat faiz tavanlart terk edilmistir. 1983’te mevduatlara yeniden tavan
getirilirken, 1988 yilindan kontroller yeniden kaldirlmustir.® Bu dénemde MB
ithalat1 caydiran ihracati tesvik eden bir déviz kuru politikasi izleyerek, kurlarin
enflasyon oranindan daha fazla artmasina izin vermistir.*® 1989 yilinda 32 sayili
kararname ile 6zel kesime dis bor¢lanma yolu agilmis, sermaye hareketletine de
serbestlik getirilmistir. Ayrica hazine ve MB arasinda yapilan antlasma geregi

hazinenin merkez bankasindan aldigi kisa vadeli bor¢lanmalara (avans) sinirlama

¥ Risdii Saragoglu, “Tiirkiye’de Merkez Bankacihig1”, isletme ve Finans Dergisi, Agustos 1993,
s.20.

% Fatma Dogruel ve A. Suut Dogruel, Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi, TCMB ve Tarih Vakfi
Ortak Yayn, istanbul, 2005.

% John Williamson ve Molly Mahar, Finansai Liberizasyon Uzerine Bir inceleme, Cev.: Giiven
Delice, Liberte Yayinlari, 2002, s.42

% Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, Beta Basim,
Yaymm Dagitim A.S., Istanbul, 1996, s. 31
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getirilmistir. Bunun anlami sudur: Merkez bankasi artik i¢ varliklarini kisitladig igin
para yaratmak icin dis varliklara ihtiya¢ duyacakti. Iste bunun yolu da sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile acilmis oldu.®” Bu degisiklikler sonucunda merkez
bankast yeni bir poziyon alma ihtiyaci hissetmis ve teknolojik olarak doniisiim
gecirip yeni ve modern bir merkez bankasi olma yolunda adimlar atmistir. ** Bu
doniisiimiin ilk isareti merkez bankasinin 1990 yilinda fiyat istikrar1 temel amaci

dogrultusunda ilk parasal programin1 kamuoyuna duyurmasi olmustir.
1.3.3.TCMB’nin Orgiit Yapisi

Tirkiye Cumhurtiyet Merkez Bankasi, banka meclisi, banka meclisi bagkani da olan
merkez bankast bagskan1 ve hissedarlar genel kurulunca secilen 6 iiyeden
olusmaktadir. TCMB‘nin organlar1 (4651 sayili kanunda 2001 yilinda yapilan
degisiklikle) Genel Kurul, Banka Meclisi, Para Politikast Kurulu, Denetleme
Kurulu, Bagkanlik (Guvernorliik), Yonetim Komitesi olarak belirlenmistir. Bakanlar

kurulu karar ile atanan baskanin gorev siiresi bes yil, dort tane yardimcisinin ise ii¢

yildir.

Sekil 1.2. Tiirkiye Merkez Bankas1 Organizasyon Semasi
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Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 22. Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul,
2009, s.233.

%Ercel, Bulgaristan Merkez Bankas’mmn 120. Kurulus Yildéniimii Miinasebetiyle Yapilan
Konusma, 1999.
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1.3.4. TCMB’nin Gorev ve Yetkileri

14.01.1970°de kabul edilen (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen)
1211 sayili Merkez Bankas1 Kanunu’na gére TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarim
saglamaktir. Kanuna gore banka, fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacagi para
politikasin1  ve kullanacagr para politikast araglarimi  dogrudan  kendisi
belirlemektedir. Ayrica bankanin, fiyat istikrarin1 saglamak amaci ile c¢elismemek
kaydiyla Hiikiimetin biiyime ve istihdam politikalarin1 destekleyecegi de
belirtilmektedir.

1.3.4.1.TCMB’nin Temel Gorevleri

Merkez bankast kanununa gore TCMB’nin temel gorevleri asagidaki gibi

siralanmaktadir.®’

= Acik piyasa islemleri yapmak,

= Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki degerini tespit
etmeye yoOnelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢cin doviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk Liras1 ile degisimi ve diger tiirev
islemlerini yapmak,

= Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite
ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek (disponsibilite uygulamast 2008
yilinda kaldirildi),

= Reeskont ve avans islemleri yapmak,

» Ulkenin altin ve ddviz rezervlerini yénetmek,

= Tirk Lirasinin hacim ve tedaviliini diizenlemek, 6deme ve menkul
kiymet transferi yapmak, sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini
saglayacak diizenlemeleri yapmak, odemeler igin elektronik ortam da

dahil olmak iizere kullanilacak yontem ve araglar belirlemek,

¥ TCMB, (Cevrimigi), www.tcmb.gov.tr, Erisim: 02.01.2011.
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= Finansal sistemde istikrar1 saglayic1 sekilde para ve ddviz piyasalarina
miidahale etmek,

= Mali piyasalar izlemek,

= Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki

katilim hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

2001 y1li merkez bankasi i¢in siyasi bagimsizlik anlaminda doniim noktas1 olmustur.
1211 sayili merkez bankasi kanununda yapilan bir degisiklikle 1994 yilindan beri
kademeli olarak sinirlandirilan hazineye avans verme uygulamasi diger kamu kurum
ve kuruluslarin1 da kapsayacak sekilde tamamen yasaklanmigstir. Bunun tersi de
gecerli olup merkez bankas1 da, hazine tahvillerini birincil piyasadan alamamaktadir.
Boylece para politikas1 ara¢ bagimsizligi yaninda siyasi bagimsizlik da kazanan
merkez bankasi, hiikiimetle ortaklasa enflasyon hedefi belirlemek disinda, para

politikalarinin yiiriitiilmesinde tek otorite olarak kanunlagmustir.”
1.3.4.2. TCMB’nin Temel Yetkileri

TCMB hiikiimet adina kanunla kendisine verilen bazi temel yetkileri kullanmaktadir.

Bunlar kisaca sunlardir: *'

e Tirkiye’de banknot ihraci imtiyazi banka tekelindedir.

e Banka, hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler.

e Para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu mercidir.

e Fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla uygun bulacagi para politikasi araglarini
belirlemeye, kullanmaya ve uygulamaya yetkilidir.

e Olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin
ihtiyac1 karsilayamamasi durumunda, usul ve esaslara uygun bi¢cimde fona

avans vermeye yetkilidir.”?

* TCMB, Biilten, Mart 2006, s.3.

o A.e.,

%2 Madde 40- I- a) (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli) Banka, nihai kredi mercii
sifatiyla 6deme sisteminde aksamalara sebep olabilecek gegici likidite sikigikliklarini ve finansal
piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasini engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme sorunlarini gidermek
amaciyla, sisteme, teminat karsiliginda giin i¢i veya giin sonu kredi imkan1 saglayabilir.
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e Nihai kredi mercii olarak (lender of last resort) bankalara kredi verme islerini
yiiriitir.

e Bankalarin kredi vermede ve mevduat kabuliinde uygulayacaklart faiz
oranlarini bankalardan istemeye yetkilidir.

e Mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kuruluslardan

istatistiki bilgi istemeye yetkilidir.

Bunlara ek olarak TCMB hiikiimete danismanlik goérevi de sunmaktadir. Ciinkii
hiikiimetin haznedaridir.”’Hiikiimet ve banka iliskisi basbakan araciligi ile
yiriitiilmektedir. Kanunda ayrica bankanin kendisine verilen yetki ve gorevlerinde
bagimsiz oldugu vurgulanmaktadir. Ancak kanunun 42. maddesinde bu bagimsizlik
vasfina tezat olusturacak su ibare de mevcuttur: “Basbakan, bankanin islem ve
hesaplarint denetlettirebilir. Basbakanlik bu hususta her tiirli bilgiyi bankadan
isteyebilir’. Bu durumda TCMB dolayli yoldan da olsa hiikiimete bagimli
olmaktadir. Ara¢ bagimsizligin1 kullanmada hesap verebilirlik duygusuyla hareket

eden MB yeterince bagimsiz olamamaktadir.

TCMB, yiiriittigi ve yiiriitmeyi diislindiigii faaliyetlerine iliskin her yil nisan ve
ekim aylarinda bakanlar kuruluna rapor sunmaktadir. Ciinkii MB kamuoyuna kars1
enflasyon hedeflemesi taahiidiinde bulunmustur. Bunun i¢in de Ongoriilen
hedeflerden anlamli bir sapma oldugunda nedenlerini ve alinmasi gereken tedbirleri

hiikiimete yazili olarak bildirmek ve kamuoyuna agiklamak zorundadir.

TCMB, 2005 yilinda yapilan degisiklikle Tirkiye'de faaliyette bulunan mali
kuruluglarin miisterilerinin risk durumlarina iliskin bilgileri toplayarak kurdugu Risk
Merkezinde toplamaktadir ** ve bu bilgileri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu ve ilgili diger kuruluslarla da paylasmaktadir.

Merkez Bankasi, her hafta hesap durumunu bir biilten olarak Resmi Gazete’de ilan

eder. Bu biiltende altin ve doviz rezervleri, 6denecek ve alacak senetler toplami ve

% Merkez Bankasi biitiin hazine islemlerini memleket igi ve dist her nevi para nakil ve havale islerini
iicretsiz yapar.

% Risk Merkezinin biitiin islem ve kayitlar1 gizlidir.
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bankanin kendi islemleriyle ilgili yiirtirliikteki reeskont, iskonto ve faiz hadleri

hakkinda son bilgiler yer almaktadir. .

1.4. MERKEZ BANKASININ FONKSIYONLARI

Gilinlimiizde bir merkez bankasindan su dort fonksiyonu yerine getirmesi beklenir
1.4.1.Para Piyasalarinda istikrar Saglama

Ulusal bir merkez bankasindan beklenen fonksiyonlarin basinda {ilke ig¢indeki
ekonomik faaliyetlerin diizenli yiirlimesi i¢in finansal piyasalar istikrara zorlayici
kontrol ve politika énermeleri gelistirmektir. Ornegin faiz oranlarmin ve menkul
kiymetlerin fiyatlar1 stirekli ve yliksek bir volatilite (dalgalanma) ile degisiyorsa
boylesi bir ortam fon arz ve talep edenler igin giivenli bir ortam olmayacaktir.
Diizensiz ¢alisan finansal piyasalar, finansal kurumlarin 6demelerde giicliige diisme
riskleriyle karsilagsma olasiliklarini arttiracak; bu da giivensizlige yol acacaktir.
Gilivensiz ortam sermaye piyasast kaynak dagiliminda etkinlikten uzaklagilmasina
neden olacaktir. Bunun reel ekonomiye yansimasi bilyiime oranlarinda diismeler ve
igsizlik olacaktir. Bu mekanizmanin diizenli ¢calismasi i¢in merkez bankasinin gerekli
araclar1 gerektiginde kullanmasi biiylik 6nem arzetmektedir. 1994 ve 2001 krizlerine
giden siirecte merkez bankasinin gerekli araglar1 gerektiginde kullanmadig: iddia

edilmis ve banka bu yiizden birgok kesim tarafindan elestirilmisti.
1.4.2. Likiditenin Son Kaynag1 Olarak Gorev Yapma (Lender of Last Resort)

Finans piyasalarindan bor¢lanamayan yada ddeme giicliigli ¢eken ticari bir banka
icin merkez bankasi kaynak bulmada son merci gorevini yerine getirmektedir.
Boylece sistemdeki riskleri yok etme rolii iistlenmektedir. Merkez bankast likiditenin
son kaynagi olarak, gerek duyuldugu her an, 6zellikle kriz donemlerinde, bankacilik
sisteminin ihtiyag¢ duydugu likiditeyi saglama fonksiyonu gormektedir. Ciinkii
merkez bankasi rezerv yaratma imtiyazini elinde bulunduran bir kurumdur.
Likiditenin son kaynagi olma fonksiyonu bankalarin ayni zamanda risk alma
istahlarin1 da arttirmaktadir. Her an reeskont kredisi bulabilecegini diisiinen ticari
banka, mevduatlara getirilen sigorta garantisi gibi, kar maksimizasyonu g¢ercevesinde

risk diizeyi yiiksek finansal islemlere de bagvurabilmektedir.
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1.4.3. Devletin Bankaciligim Yapma

Merkez bankasi mali bir kurum olarak devletin borglarini toplar, saklar, ve gerekli
O0demeleri devlet adina yerine getirir. Yani, devletin bankerligi gorevini yerine

getirir.

1.4.4. Bankalarin Bankasi Islevini Yerine Getirmesi

Ticari bankalarin miisterilere sundugu hizmetlerin benzeri merkez bankasi tarafindan
ticari bankalara saglanmaktadir. Bankalarin rezervlerini tutmak (asir1 ve zorunlu
rezervler), kisa vadeli avanslar saglamak, ticari bankalar {izerinde kontrol ve denetim
gbrevini yiirlitmek, para piyasalarina yon vererek sistemin gidisatini degistirmek gibi
fonksiyonlarla merkez bankasi, bankalarin bankasi olma gorevini yerine

getirmektedir.

1.5. MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikas1 araglari, parasal hedeflere ulasmak i¢in merkez bankasinin kullandigi
direkt ve dolayl araglar1 kapsamaktadir. Merkez bankalari, bu araglar1 kullanarak
para ¢arpanin1 (Money multiplier) ve dolayisiyla para tabananini degistirerek, para
arzi ve faiz oranlarini diger makroekonomik hedefler dogrultusunda degistirmeye
calisir. Merkez Bankalan tstlendikleri parasal kontrol fonksiyonlarini arzu edilen
diizeyde yerine getirmek i¢in kullanabilecekleri bazi araglara sahiptirler. Bu genel
araclar arasinda A¢ik Piyasa Islemleri, Reeskont Faiz Orani, Zorunlu Rezerv Orani
yer almaktadir. Merkez bankasi bu araglarla hem dogrudan ekonomideki fiyatlar1 ve
miktarlar1 etkileyebilmekte hem de dolayli yoldan piyasadaki arz - talep kosullarini
degistirerek fiyat ve miktarlar1 etkileme yoluna gitmektedir. Dogrudan para politikasi
araclar1 miidahale amagl iken, dolayli para politikas1 araclari piyasay1 etkilemek

tizerine kurulmustur.

Kiiresellesme oncesi donemlerde merkez bankalarinin fiyat istikrar1 temel amaci igin
sadece kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanmalar1 yeterli oluyorken, giiniimiizde,

Ozellikle kiiresel krizden sonra, olusan yeni diinya konjonktiiriinde merkez
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bankalarinin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da dikkate almaya baslamalar1
sonucu kullandiklar1 para politikasi araglar1 cesitlenmistir. Merkez bankalar1 artik
birden ¢ok para politikast aracini bir arada kullanabilmektedirler.”” Bu para politikas
araglart kendi i¢inde dogrudan ve dolayli para politikas1 araglari olmak tizere ikiye

ayrilmaktadir:

1.5.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclarn

Merkez bankasi dogrudan para politikas1 araglar1 ile ticari bankalar veya katilim
bankalarindaki kredi ve mevduatin fiyat ve miktarin1 kanuni yollarla kontrol

etmektedir. Dogrudan kullamlan Para Politikas1 (DPP) araclarina;’

-banka kredilerine veya mevduatlarina tavanlar konulmasi,

- bankalarin kredi veya mevduat oranlarina tist limit getirilmesi,
- farklilastirilmis reeskont oranlari,

- disponibilite uygulamalari,

- finansal aracilarin portfdylerinin yeniden diizenlenmesi,

- tiiketici kredilerinin kontroli,

- hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii,

- reklam ve resmi olmayan &giitler,

Ornek olarak gosterilebilir. Dogrudan araglarla kontrol edilen para politikasina
yoneltilen temel elestiri, rekabet sartlarinin piyasanin gizli el kurami yolu ile degil
de, kanunlar ve yasalarla yiiriitiilmesine dayanmasidir. A¢ik ekonomilerde kanunlar,
regiilasyonlar (daha ¢ok denetim ve yoOnetmelik) anlamina geldiginden, DPP
yontemleri deregiilasyonlarin oldugu tilkelere sermayenin girisini hizlandirmaktadir.
Artan sermaye girisi de kisir dongii halinde deregiilasyonlarin daha da artmasina yol
acmaktadir. Bu yiizden iktisat yazininda, merkez bankalarinin dogrudan para
politikas1 araclar1 yerine dolayli para politikasi araglar ile piyasalar1 dogrudan degil

de dolayl1 yoldan etkilemesi tavsiye edilmektedir.

” Yilmaz, a.g.e., s.19

%Dilara Ertug, “ Tiirkiye i¢in Faiz Oran1 Reaksiyon Fonksiyonu ve Taylor Kurali: Esbiitiinlesme
Yaklagimi”, (Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi), Ankara,
2007, S.6.
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1.4.2. Dolayh (Genel) Para Politikas1 Araclar

Bu para politikas: tiiriinde, para otoritesi olan merkez bankasi araci roliindedir. Bu
ylizden dogrudan para politikasinda var olan eksik rekabet sartlari bu para
politikasinda s6z konusu degildir. Para otoritesi hem esnek hareket etme sansma °’
hem de kolay politika uygulamalarina gecis yapma sansina sahip olmaktadir. Kayit
dist finansal yapinin kirilmasinda, mali aracilik hizmetlerinin gelisen teknolojik
kosullarla daha diisiik maliyetle gerceklestirilmesinde biiylik kolayliklar sunan
dolayli para politikasi araglari, bu yonleriyle dogrudan para politikasi uygulamalarina
gore daha etkin ve istiindiir. Ayrica yapisal reformlar yapilarak ekonomide serbest
piyasa kosullarinin gelistirilmesi, piyasalarda rekabetin saglanmasina ve faiz oranlari
ile doviz kurlarinin PP agisindan 6nem arzeder duruma gelmesine neden
olmustur.”*Merkez bankasmin en ¢ok kullandigi dolayli para politikas: araglari

asagida kisaca anlatilmaktadir:
1.4.2.1.Acik Piyasa Islemleri

Acik Piyasa Islemleri (API), hazineye ait bono ve devlet tahvillerin merkez bankasi
araciligiyla piyasalarda alim ve satiminin yapilmasidir. Alim ve satim islemleri
herkese agik oldugundan API adim almaktadir. Merkez bankalarinin en yaygin
kullandig1 para politikas1 aract olup kisa donemde etkin sonuglar vermektedir.
Merkez bankasinin bono ve tahvil satmasi merkez bankasi rezervlerinde parasal
artisa yol acarken, diger bankalarin rezervlerini azalttifindan, ekonomiyi daraltici
ozellik gosterir. Bono ve tahvillerin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi ayni
zamanda piyasaya para slriilmesi anlamina geldiginden ekonomiyi genisletici,
merkez bankasi rezervlerini azaltict ve diger banka rezervlerini arttirict etkide

bulunmaktadir.

Ornegin, merkez bankasinin Agik Piyasa Islemleri ile tahvil alip piyasaya 500
Milyon TL enjekte etmesi, kismi rezerv bankaciligiin s6z konusu oldugu sistemde
katlanarak para arzim arttiracaktir. Bundan &tiirii API merkez bankasinin elindeki

giiclii ve etkin PP kozlarindan biridir.

°7 Esnek hareket etmek burada biiyiik 6lgekli alimlarla kiigiik 6lgekli alimlari yapabilecek kadar genis
bir marjda hareket serbestisine sahip olmak anlaminda kullanilmastir.
98

A.e., s.7
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Ote yandan Merkez Bankasinin iilkeye giren doviz karsihiginda piyasaya yerli para
sliriip, diger yandan agik piyasa islemlerinde hazine kagitlarini satarak para arzindaki

artis1 emmesi sterilizasyon olarak adlandirilir.

Merkez bankas1 API’de sadece devlet tahvil ve hazine bonolarini (vadesi bir yildan
kisa olan kamuya ait bor¢lanma senetleri) alip satmaktadir. Hazineye ait kiymetli
kagitlarin, alim ve satimini yapan merkez bankasi bu islemleri acik piyasada
dogrudan satim (ihale ile miktar yada faiz orani belirleyerek) repo ve ters repo

seklinde gerceklestirir.

API’nin diinyada para politikas1 araci1 olarak kullanilmaya baslanmasi 1920’lere
dayanmaktadir. O dénemde Amerika’da kamu kesimine fon temin etmek amaciyla
yapilan bono ve tahvil satislarinin ekonomideki para miktar1 lizerinde etkili bir arag¢
oldugu fark edilince, geleneksel olarak kullanilan reeskont politikalar: ikinci plana
itilerek, piyasalar1 kontrol etmek igin 1920°li yillarda API bir para politikas1 araci

olarak kullanilmaya baslanmistir.”’

Merkez bankasi tarafindan agik piyasa islemleri, savunmaya yonelik (defansif) ve
hiicuma yonelik (dinamik) olarak uygulanabilmektedir. Merkez bankasinin mevcut
para arzin1 korumaya yonelik yaptig1 islemler savunmaya yoneliktir. Buna mukabil,
merkez bankasinin parasal tabani degistirmeye yonelik yaptigi islemler ise hiicuma
yonelik islemlerdir. Ayrica Outright ve Repo islemleri olarak API'nin iki farkl
uygulama sekli daha vardir. Outright islemlerinde merkez bankasi kesin alim ve
kesin satim islemlerini gergeklestirir. Repo islemlerinde ise (repurchase agreement)
merkez bankasi ilerde geri almak kosuluyla hazine kagidi satip yerine piyasadan
likidite toplar. Tersi durumda ise (ters repo) piyasaya likidite verir ve piyasadan
hazine kagidi satin alir. Acik piyasa islemleri yiiriitme bi¢imi acisindan, kesin alim,

kesin satim, repo, ters repo olarak da kendi i¢inde siniflandirilmaktadir: .
* Kesin Alm ve Kesin Satim

Merkez bankasinin banka rezervlerinde ve parasal biiyiikliiklerde kalic1 yada uzun

donemli bir degisiklik ger¢eklestirmek icin uyguladigi islemlerdir.

% Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, 2.Baski, Istanbul-1998, s.167.
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= Repo Ters Repo

Repo bir kiymetin ileri bir tarihte belirlenen oranda geri alinmasi sartiyla yapilan
alim igleminin adidir. Ters repo ise bir kiymetin ileri bir tarihte belirlenen oranda geri
almmasi sartiyla yapilan satim islemidir. Iste merkez bankasi, banka rezervlerinde ve
parasal tabanda meydana gelen gecici degisiklikleri dengelemek adina agik piyasa
islemi olarak repo ve ters repoyu kullanir. Merkez bankasi repo islemleri igin iki

tiirlii ihale acabilmektedir:'®

a.Miktar Thalesi: Bu ihale tiirinde merkez bankas1 alim yapmak istedigi faiz oranini
anons eder ve karsi taraftan bu faiz oranindan almak istedikleri miktarlar

bildirmeleri istenir.

b.Faiz Thalesi: Kurumlar veya kisiler vermek istedikleri borg para i¢in ne kadar faiz
talep ettiklerini teklif olarak merkez bankasina sunarlar. Banka da en diisiik faiz
oranindan baslayarak istedigi toplam alim miktarin1 yakalayincaya kadar faiz

oranlarini arttirir.

API ekonoik birimlerin beklentilerini de etkilemektedir. Merkez bankas1 biiyiik
miktarda alim islemi gerceklestirdiginde ekonomik birimler bunu parasal gevseme
olarak okur ve bunun devam edecegini varsayarak gelecekle ilgili beklentilerini
uyarlama yoluna giderler. Bu durum 0zellikle yatirim kararlarint etkiler. Zira
gevseme politikast beraberinde faizlerin diismesini getirecektir. Yiksek faizlerde
karlilik arzetmeyen bir¢ok yatirim projesi diisiik faizler sayesinde karli olmaya

baslamaktadir.

Ozetle API siirekli ve kolayca kullanilabilen bir PP islem tipidir. Kisa dénemde
piyasa faiz oranlarinda ve likiditesinde degisiklik yapmaya elverisli oldugundan
bir¢cok gelismis iilkede en ¢ok basvurulan PP uygulamasidir. Kisa donemde etkin
sonug¢ alinmasi i¢in politikanin uygulandig: iilkede yeterli finansal derinlik, devlete
ait menkul kiymetlerin alinip satildig1 gelismis bir piyasa ve ikincil piyasalarin da

olmas1 gerekmektedir. Cilinkli bu 6n sartlar yerine getirilmeden merkez bankasinin

1 Ae.
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piyasaya bir oyuncu gibi girip alim satim islemi gerceklestirmesi, fiyat
istkrarsizliklarina ve fiyat dalgalanmalarina neden olabilmektedir. API giiniimiiz
iletisim diinyasinda yapilan alim ve satim islemlerin lokal bir bolgede kalmasina
mahal vermemekte tiim ekonomiye olan etkisi kisa siire i¢cinde ortaya ¢ikmaktadir.
Esnek olmasi, MB insiyatifinde yiirlitiilmesi, kolaylikla tersine g¢evrilebilmesi ve
gecikme olmaksizin uygulamaya konabilmesi Agik Piyasa Islemlerinin avantajlari;
ilk andaki etkilerinin kismen de olsa bolgesel olmasi ve tiim ekonomiye zamanla
yayilmasi da dezavantajlari olarak sayilablir. Ancak gilinlimiizde 6zellikle asimetrik
enformasyona eskisi kadar siklikla rastlanilmiyor olmasi API’nin tercih edilmesinin

en Onemli nedenlerinden biridir.

Tiirkiye’de API uygulamasma gecis 1985-86 donemine denk diismektedir. Bu
donemde bazi bankalarin fazla olan likiditelerini acik durumda bulunan ve likidite
ihtiyac1 i¢indeki diger bankalara aktarma diisiincesi toplam rezervlerin kontrol
edilmesini zaruret haline getirmistir. 1986 yilinda gerekli 6n kosullarin yerine
getirilmesi ile API merkez bankasinca etkili bir para politikas1 araci olarak

kullanilmaya baslanmustir.

1.4.2.2.Reeskont Politikas1

Para politikasinin genel araglarindan ikincisi de reeskont politikasidir. Reeskont
kredisi merkez bankasmin bankacilik sistemine actigi kredilerdir. Bu kredi i¢in
merkez bankasinin uyguladigi faiz oranina reeskont faiz orani denir. iskonto, vadesi
gelmemis bir senet yada tahvilin cari faiz oranindan bozdurulup, bugiinkii degerinin
paraya cevrilmesidir. Bu politika, ticari bankalarin ellerindeki senet veya tahvilleri
merkez bankasina iskonto ettirerek bor¢lanmada bulunma seklinde uygulanmaktadir.
Merkez bankas: ticari bankalara verdigi kredinin faiziyle oynayarak sistemin toplam
parasal tabanin1 reeskont kredileri yoluyla degistirme olanagina sahiptir. Ayni
zamanda merkez bankasi reeskont politikasi yoluyla 6zel bankalara ¢ok 6nemli bir

rezerv kaynagi saglamis olur.

Merkez Bankasi kendi tayin edecegi sartlar dahilinde, bankacilik kesiminin gegici

likidite ihtiyacini karsilamak i¢in, itibar edilir saydigi ii¢ imza karsiliginda bankalarin
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ticari senetlerini ve vesikalarmi'®' reeskonte!'*?

edebilmektedir. Bu islemlerde
kullanilacak faiz oranim1 merkez bankasi kendisi belirler. Bu faiz orani, reeskont
oran1 olarak ge¢mektedir. Para politikasina bagli kalmak sartiyla merkez bankasi,
kredi limitlerini, yani kredilerin {ist sinirin1 belirleyebilmektedir. Reeskont faiz orani,
makroekonomik dengeler gbéz Oniinde tutularak kullanilan, ancak giliniimiizde

onemini yitirmis bir politikadir.'”

Buna ragmen reeskont politikasi merkez bankasinin elindeki 6énemli para politikasi
araclarindandir. Merkez bankasi dolanimdaki para azin1 kismak istediginde reeskont
faiz oranini arttirir. Bu durumun iki muhtemel yansimasi olacaktir. Birincisi, ticari
bankalarin merkez bankasindan talep ettikleri kredinin maliyeti arttifindan bankalar
merkez bankasindan daha az kredi talep etmeye baglayacaklar. Bu da sistemin
toplam kredi miktarinin azalmasina, yani para arzinda daralma meydana gelmesine
sebep olmaktadir. Ikincisi de, artan kredi maliyetlerinden dolay1 ticari bankalarin
borg talep eden kesimlere kars1 kredi faizlerini yiikseltmesidir. Bu mekanizmanin da
sonucunda kredi talepleri azalir ve para arzinda daralma meydana gelir. Reeskont
oraninin diisiiriilmesi de tam aksine kredi hacminin artmasina ve para arzinin

genislemesine yol agmaktadur.'*

Reeskont islemleri iki yontemle gergeklestirilmektedir: Birinci yontemde, bankalar
portféylerinde bulunan, vadesi heniiz dolmamis iskonto edilmis senetleri merkez
bankasina cari faiz oranindan yeniden iskonto ettirirler. Ikinci yontem de ise avanslar
devreye girer. Bankalara senetler karsiliginda belirli faiz oranindan kredi verilir.
Boylece merkez bankasi reeskont politikasini kullanarak bankalarin borglanma
isteklerini istedigi yonde kontrol etme imkanina kavusmus olur. Bu da merkez
bankasini para arzi konusunda otorite kilmaktadir. Cilinkii reeskont oranindaki
degisiklikler para arzi ve kredi hacmi iizerinde merkez bankasina siki bir kontrol
imkan1 vermektedir. Merkez bankasi, reeskont oranlarini arttirip  azaltarak

bankalarin kredi taleplerini istedigi gibi etkileyebilmektedir. Bdylece, ticari

%" Vesika, paraya doniistiiriilebilen belgedir.

192 Reeskont, bir bedel karsiligi iskonto edilmis, el degistirmis olan kiymetlerin yeniden bir bedel
kargilig1 el degistirmesini ifade eder (TCMB).

19 TCMB, Sik¢a Sorulan Sorular, (Cevrimigi), temb.gov.tr, Erisim: 12.04.2010

104 7afer Tunca, Makro iktisat, Filiz Yayinevi, 4.Baski, Istanbul, 2005, s.188.
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bankalarin rezervlerindeki degisimi, c¢arpan mekanizmasi ile diledigi yonde

etkileyebilmektedir.

Reeskont politikas1 bankalarin rezervlerini etkiledigi i¢in bankalarin kaydi para
yaratma olanaklar1 da kontrol altinda tutulmus olur. Bu politika sayesinde bankacilik
sisteminde yaratilacak kaydi paranin carpan degeri duruma gore arttirilip
azaltilabildigi icin sistemin para arzi da kontrol altinda tutulmus olur.'”” Buna
ragmen reeskont politikasi agik piyasa islemlerinden ve mevduat munzam karsilik

oranlar1 politikasindan daha etkisiz bir politikadir.

Reeskont kredisinin bir faydasi da merkez bankasmin mali zorluklar i¢indeki
bankalara yardim etmesi durumunda ortaya c¢ikar. Finansal kriz durumunda merkez
bankasi son bor¢ verme mercii (lender of last resort) olarak devreye girer ve sistemi
¢Okmekten kurtarir. Ancak merkez bankasi bu miidahale silahin1 1994 ve 2001

krizlerinde ge¢ kullandig1 i¢in genis ¢evrelerce elestirilmistir.

Reeskont kredilerindeki artisin bankacilik sektorii iizerine etkisi Sekil 1.3’de
gorlilmektedir. Sekilden de goriildiigii gibi reeskont oraninin diisiiriilmesi, bankacilik
sektoriinlin kredi hacmini genisleterek faizlerin diismesine yardimer olmaktadir. Bu
nedenle reeskont oraninin diisiiriilmesi Sekil 1.3’de goriildiigii gibi bankacilik
kesiminin rezervlerini arttirmaktadir (i; 4 i, = R; T R)).

Sekil 1.3. Reeskont Oraninin Rezervlere Etkisi

Faiz Oram
F.
Ris
1 R2s
[ (Y S
i2 J
Rd
> Rezerv Miktan

R1 R2

"Susanna  Kadyrova, “Tiirk Merkez Bankasi Bagimsizligi Ve Makroekonomik Performans
Arasmdaki Iliski”, (Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Istanbul, 2009, .s.172
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Finansal piyasalarin heniiz tam gelismedigi 1980’ler 6ncesinde merkez bankalar1 igin
en Onemli dolayli rezerv elde etme politikas1 reeskont politikas1 iken, gelisen
piyasalar ve derinlesen finansal sistem sonucu bu politika yerini API’ye birakmustir.
Acik piyasa iglemlerinin etkinligi daha ¢ok artmistir. Tiim diinyada ve Tiirkiye’de
modern merkez bankacilig1 baglaminda gelistirilen yeni uygulamalarla artik ¢ok daha
fazla acik piyasa islemleri araci kullanilirken, reeskont politikas1 aktif olarak

kullanilan bir para politikas1 araci olmaktan ¢ikmustir.

Reeskont oranmmin optimum diizeyin altinda yada {istlinde tutulmasi bankacilik
kesimini farkl sekilde etkilemektedir. Merkez Bankasi son bagvuru kaynagi olarak
bu orani diisiik tutarsa, finansal kuruluslar merkez bankasindan bor¢lanmay1 cazip
gorecekler ve piyasadan yliksek faiz oranlariyla mevduat toplamaktansa bu yolla
kaydi para yaratmaya calisacaklardir. Bu durum parasal genislemeye ve tasarruflarin
etkin olmayan bir bicimde dagilmasma yol acacaktir. Cilinkii tasarruf sahipleri
istedikleri faiz oranimi ticari bankalardan goremeyince bor¢ verilebilir fonlar
piyasasindandan c¢ekilecek ve birikimlerini etkin olmayan faaliyetlere kanalize
etmeye baslayacaklardir. Uretim icin tasarruf gerceklesmediginden dolay1 reel
piyasalar bu durumdan olumsuz etkileneceklerdir. Bu oran yiiksek belirlenirse kredi
maliyetleri yukariya c¢ikacak ve yatirimlar igin finansal sermaye bulmak
zorlagacaktir. Ayrica reeskont oranlarinin inip ¢ikmasi, ticari bankalarin merkez
bankasindan bor¢lanma maliyetlerini degistirdiginden finansal piyasalarda da belirsiz

ve riskli ortamlar dogmasina sebep olmaktadir.

Grafik 1.6’dan da goriildiigii gibi reeskont faiz oranlari ile mevduat faiz oranlari
arasindaki makas 1990 yilinda Tirkiye’de yiizde 20 diizeyinde iken; bu fark 2010
yilinda yiizde 1 diizeyine gerilemistir. Boylece ticari bankalarin finansal varliklarini
yatirim i¢in kredi olarak vermeleri tesvik edilmistir. 1999 yilindan 6nceki doneme ait
bankacilik uygulamalarina bakildiginda, reeskont faiz oranlarinin mevduat faiz
oranlarmin oldukca asagisinda kaldig1 goriilmektedir. Bunun en temel nedenlerinden
bir tanesi ticari bankalarin 1990-1999 aras1 dénemde yiiksek faizlerle topladiklart TL
mevduatlarm1 DIBS faizlerine yatirarak, risksiz bir sekilde ortalama yiizde 20

civarinda reel faiz getirisi kazanmalaridir (Tablo 1.5b). Yine 1990-199 doneminde
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kamunun ortalama yiizde 15’lere varan biitge acig1 nedeniyle yiiklii miktarlarda
borgalanma geregi, hazinenin yiiksek reel faizler vermesine neden olmustur.'®
2000’li yillarin basinda ekonomide gergeklestirilen yapisal reformlar ve “giiglii
ekonomiye gecis* programi g¢ergevesinde maliye disipline edildik¢e paradan para
kazanma kolaycilig1 sona ermistir. Ciinkii 6zellikle sabit kur rejiminin uygulandigi
donemde diisiik faizlerle kredi ¢eken sanayiciler ve bankacilik kesimi, déviz kurunun
3 ay, 6 ay ve 1 yil sonra ne olacagini bildiklerinden (Tiirkiye 2000 yilinin bagindan
beri artis hiz1 6nceden belli bir kur rejimi uygulamaya baslamistir), bankalardan
cektikler