Finansal Kurumlar %K Merkez Bankalari ve Para Politikasi

1. Gegmisten GUnumuze Merkez
Bankalari

ilk merkez bankaciligi faaliyeti, 1668 yilinda kurulan
Swedish Riksbank adindaki Isve¢ bankasinin 1668
yiinda anonim girket formunda bir ticari banka iken
devleti fonlamaya baslamasi ve ticari bankalar igin takas
merkezi gorevi ustlenmesiyle baglamistir. Daha sonra
1694 yilinda ise en Unli merkez bankasi Ingiltere
bankasi olan Bank of England kurularak hidkimetin borglarini satin almaya basladi.
Avrupa'da kurulan merkez bankalari genellikle o tarihlerde hikumetin bankasi olma
islevini sUrdurdd, ancak bazilari diger finansal problemlere ve karisikliklara da
egildiler. Ornegin; Napolyon tarafindan 1800'de kurulan Fransiz bankasi Banque de
France Fransiz devrimi esnasinda olusan hiperenflasyonu 0Onlemek icin devlete
yardim etmenin yaninda kurlarin stabilize edilmesi i¢in de galisti.

ilk merkez bankalarinin para basma ve kurun degerini belirleme (zerinde monopol
olduklarini sdyleyebiliriz. Hikimetin borglarini fonlamanin yaninda diger bankalarin
parasini tutma, bankerler icin bir banka olma, bankalar arasindaki islemleri
kolaylagstirma ve diger bankacilik hizmetlerini saglama gibi gorevler Ustlendiklerini
gorebiliriz. Genis rezerv kaynaklarina ve iligski agina sahip olmalari bu bankalarin
muhabir banka olarak merkezi islemler yurutmelerine neden olmustur. Bu bankalar
ayni zamanda finansal krizlerde, savaslarda, kitliklarda ve demiryolu yapimlarinda
nihai bor¢ veren ve acil nakit saglayan bankalardir.

1914 yilina kadar hukim suren altin standardi merkez bankalarini yukli miktarda
altin rezervi tutmaya ve basilan paranin altin olarak karsiligini bulundurmaya itmistir.
Ancak altin rezervleri azalan ve 6demeler dengesi agik veren Ulkeler faiz oranlarini
artirarak altin sistemine bagli kalmaya calistilar. Piyasada olusan fiyat buyuk olgtide
altina bagh oldugu icin ilk merkez bankalarinin hedefi sadece fiyat istikrarini
saglamak oldu. Ozellikle ingiltere merkez bankasi tarafindan uygulanan ve éncelikle
kendi elindeki altin rezervlerini kurtarmaya yonelik korumaci yaklasim 1825, 1837,
1847 ve 1857 yillarinda olusan panikler nedeniyle ingiltere merkez bankasi Bank of
England'l elestiri oklarina maruz tutmustur. Takip eden panikler ve dig acgiklar
Banka'yl serbest ve teminatli ancak ylksek faizlerle bor¢ vermeye itmistir. Ekonomi
yazari Walter Bagehot tarafindan "sorumluluk doktrini" adi verilen bu yaklasimin,
1866 yilindan sonra ingiltere merkez bankasinin 150 yil boyunca herhangi bir krizle
karsilasmamasinda 6nemli rol oynadigi dugunulmektedir.

Amerika ise 19. yy.in basinda ingiltere merkez bankasi Bank of England'
modelleyerek iki adet merkez bankasi olusuma izin vermistir. ilki "the Bank of United
States (1791-1811)" ve ikinicisi "second bank of the United States (1816-1836)" adini
almigtir. Ancak Amerika korumaci ve merkeziyetci ingiliz bankasi formunu iki kez tst
uste reddetmistir. Ancak bankacilik sistemine olan serbest ve kuralsiz girisler ve
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1836 sonrasi takip eden i¢ savas 80 yillik bir finansal dengesizlik yaratmistir. Bu
sirada 6demeler sistemi ¢okerek binlerce farkl ve sahte banknotlar ortaya gikmistir.
Bunun Uzerine hukimet tekrar ulusal bankacilik sistemi kurarak yerel banknotlar
¢clkarmaya baslamistir. Bu hamleden sonra 6demeler sistemi dizelse bile bankacilik
sistemindeki krizler ve nihai bor¢ veren bir siginak arayigi devam etmigtir. 1907
yilinda bankalarda mevduat sahibi olan kigiler buyluk kayiplarla kargilasarak
bankazede haline gelmis ve bu panik devenin sirtina daha da yuk bindirerek
Amerikan Merkez Bankasi Fed'in 1913 yilinda kurulmak zorunda kalmasina neden
olmustur. Federal rezerv sistemi altinda 12 bodlge olup merkezi Washington'dadir.
Ancak New York, Chicago ve San Francisco eyaletleri federal rezervilerin %
50'sinden fazlasina sahiptir.

Merkez Bankalari gelisimlerini diger Asya Ulkelerinde de surdirmeye devam etmigtir.
Euro'ya gecilmesinin ardindan 1998 yilinda Avrupa Bolgesi merkez bankalari, Avrupa
Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB) adi altinda birlegmigtir. Frankfurt
merkezli ECB'de Fransa, Almanya, italya ve ispanya'nin (iger adet yonetim kurulu
uyelikleri mevcuttur. Ingiltere’'nin euro kullanmaya gegmemesine ragmen ECB
yonetim kurulundan sandalye istegi ise gerginlik yaratmaya devam etmektedir. ECB
kuruldugundan beri diger Avrupa ulkeleri de sisteme dahil olmaya devam etmistir ve
halen 17 Uyesi bulunmaktadir. 2001 yilinda Yunanistan, 2007 yilinda Slovenya, 2008
yilinda Kibris ve Malta, 2009 yilinda Slovakya ve 2011 yilinda Estonya sisteme dahil
olmustur. ECB'nin ilk bagkani Hollanda isci Partisi'nden euronun kullanimina énciliik
etmis olan ve Avrupa Para Birligi'nin baskani Wim Duisenberg'tir. ECB'nin hedefi
Euro bdlgesindeki enflasyonu dusuk tutmak, doviz islemlerini yonetmek ve dis
rezervlere iyi bakmaktir. Ayni zamanda euro basma yetkisini de eline almigtir. Avrupa
Merkez Bankasi'nin elindeki varliklar 2008 krizi sonrasinda Yunanistan, Portekiz,
irlanda ve ispanya'da olusan likidite problemleri nedeniyle oldukca zayiflamistir ve
tim merkez bankalari ECB'ye kaynak aktarmak zorunda kalmistir.

Tirkiye'de para basma vyetkisi bir Fransiz ingiliz ortak sermayeyle gelisen Osmanli
Bankasi'nin 1856'da faaliyete geg¢mesiyle baslamistir. Banka'nin 135000 adet
hissesinin 80000'i ingiliz grubuna, 50000'i Fransiz grubuna ve sadece 5000'i
Osmanlilara aitti. Daha oncesinde imparatorlugun para ve kredi islemlerinde
kullanilan altinlar blydk olgcliide hazine tarafindan cikariimaktaydi. 1863 yilinda
Emperyal Osmanli Bankasi adini alan Osmanli bankasi devlet bankasi haline gelerek
Osmanli eyaletlerinde gelirlerin tahsilati ve dis borg¢larin faizli 6demelerine
odaklanmistir. Cumhuriyetten sonra 11 Haziran 1932 yilinda 1715 sayili yasa ile
Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) kurulara, ilk etapta 30 yil boyunca
banknot ¢ikarma yetkisi verilmigtir. Daha sonra 1955 yilindan 1994 yilina kadar
uzatilmistir.
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2. TCMB

2.1. Temel Gorev ve Yetkiler

TCMB'nin gorev ve yetkileri TCMB kanununda belirtilmistir. Kanuna gore bankanin
temel amaci fiyat istikrarini sadlamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak igin
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan
kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile g¢elismemek kaydiyla
HUkUmetin buyume ve istihdam politikalarini destekler.

Bankanin temel gorev ve yetkileri su sekilde tanimlanmigtir:
I- Bankanin temel gorevleri:

a) Acik piyasa iglemleri yapmak,

b) Hukimetle birlikte Turk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirleri
almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur
rejimini belirlemek, Turk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi
icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Turk Lirasi ile
degisimi ve diger turev islemlerini yapmak,

c) Bankalarin ve Bankaca uygun gorulecek diger mali kurumlarin yukamlulUklerini
esas alarak zorunlu kargiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar
belirlemek,

d) Reeskont ve avans iglemleri yapmak,

e) Ulke altin ve ddviz rezervlerini yonetmek,

f) Tark Lirasinin hacim ve tedavilini dizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi
ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak duzenlemeleri yapmak, ddemeler igin elektronik
ortam da dahil olmak Uzere kullanilacak yontemleri ve araclar belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve ddviz piyasalari ile ilgili dizenleyici
tedbirleri almak,

h) Mali piyasalari izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve turleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma
hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

lI- Bankanin temel yetkileri:

a) Turkiye'de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, Hukumetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para
politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek vyetkili ve
sorumludur.

c) Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikasi
araclarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi araglarini da dogrudan
belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d) Banka, olaganustu hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin
ihntiyaci kargilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore bu Fona
avans vermeye yetkilidir.

e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yurutur.
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f) Banka, bankalarin 6dung para verme islemlerinde ve mevduat kabullinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecedi usul ve esaslara gore bankalardan
istemeye yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalari izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlari duzenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri
istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

[ll- Bankanin baslica musavirlik gorevleri:

a) Banka, Hukimetin mali ve ekonomik musaviri, mali ajani ve haznedaridir.
Bankanin Hukumetle iligkisi, Bagbakan araciligi ile saglanir.

b) Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hikimete goris verir.
c) Banka, bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki goruslerini ve
tespitlerini Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluslari duzenleme ve denetleme yetkisine
sahip kuruluglara bildirebilir.

2.2. Orgiit Yapisi

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 6rgit semasi asagidaki gibidir:

GENEL KURUL

BANKA MECLIST
DENETLEME
KURULU BN
PARA POLITIKASI
KURULU
YONETIM
KOMITESI
BASKAN BASKAN BASKAN BASKAN
YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI
. iLETiSiM VE BANKNOT 2 [ ARASTIRMA ve
DENETIM M
DIS ILISKILER MATBAASI ”HSI?L‘;;"}'EIEEIR‘{E PARA POLITIKASI
. . L. BiLisirm BANKACILIK ve
PIYASALAR ISTATISTIK EMiSYON TEKNULSJiLERi FINANSAL
KURULUSLAR
YURT DISI LOJiSTiK DESTEK INSAN T
TEMSILCILIKLER HiZMETLERL KAYNAKLARI ISCI DOVIZLERI
SUBELER MUHASEBE

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/index-sema.htm

* Genel Kurul : Bankanin pay sahipleri yonetim kurulunun dogal Uyeleridir. Esas
olarak yilda bir kere toplanirlar. Bankanin yilik raporlarinin degerlendirilmesi,
Banka Meclisi ve Denetleme kurulu Gyelerinin se¢imi, sermaye artirimi, banka
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ana soOzlesmesinin degistiriimesi ve bankanin gerektiginde tasfiye edilmesi
konusunda yetkilidir. Genel kurul Uyeleri tasidiklari hisse sinifi tiplerine goére
dort kategoriye ayrilabilirler:

* A sinifi hisse sahipleri: A tipi hisselere sadece Turkiye Cumhuriyeti
Hazine'si sahip olabilir ve higbir gekilde bu hissenin sermaye
icerisindeki orani % 51'in altina digsemez.

« B sinifi hisse sahipleri : Turkiye'de faaliyette bulunan ulusal bankalarca
sahip olunan hisse senetleridir.

» C sinifi hisse senetleri : Yabanci bankalar ile imtiyazli sirketlerce sahip
olunan hisse senetleridir. En ¢ok % 6 oraninda hisse bu grupta yer
alabilmektedir.

« D sinifi hisse senetleri : Turk uyruklu kisi ve ticari kuruluglarca sahip
olunan hisse senetleridir

« Banka Meclisi: En yuksek karar organi olup Merkez Bankasi Baskani
baskanliginda toplanmaktadir. Bagkan dahil yedi Uyesi bulunan genel kurulun
baskan disindaki Uyelerinin gorev suresi U¢ yildir. Ancak, bu Uyeler tekrar
secilebilme hakkina sahiptirler. Banka Meclisi Merkez Bankasi'nin para
politikasinin belirlenmesi dahil olmak tUzere bankanin igleyigine iliskin kararlari
almaya yetkilidir.

+ Para Politikasi Kurulu: Merkez Bankasi Bagkani, Baskan Yardimcilari ve
Banka Meclisince segilecek bir tyeden olusur. Temel gorevi para politikasini
belirlemek, hukumetle birlikte uyumlu enflasyon hedeflemesi yapmak,
kamuoyunu bilgilendirmekle yetkilidir.

» Denetleme Kurulu : D6rt Gyeden olusur. Bir Gye A tipi, iki Gye B ve C tipi ve bir
uye de D tipi hisse sahiplerince secilmektedir. Bankanin bu organinin
yonetimsel fonksiyonu olmayip, hesaplarin ve muamelelerin incelenmesiyle
yetkilidir.

« Baskanlk : Bir Baskan ve dort Baskan yardimcisi olmak Uzere bes kisiden
olugur. Bagkan Bakanlar Kurulu karariyla bes vyilligina atanirken, Bagkan
Yardimcilari Bagkanin Onerece@i kisilerden segilen kisilerden ortak
kararnameyle yine bes yiligina atanirlar. Baskan en ylksek amir sifatiyla
Banka Meclisince alinacak kararlari ve para politikasini ydnetmekle
yukamladar.

* Yonetim Komitesi: Bagkan ve Baskan Yardimcilarindan olusmaktadir.
Bankanin yonetimsel kararlarini almak, gerekli yonetmelikleri hazirlamak ve
banka i¢cinde koordinasyonun saglanmasi gorevleri bu organca yerine getirilir.

* Genel Mudurlikler:
* Arastirma Genel Mudurligu : Bankanin para politikasi igin gerekli modelleri
gelistirmek, analizler yapmak ve raporlar yazmakla gorevlidir.

« Bankacihk ve Finansal Kuruluslar Genel Mudarligl : Bankanin yetkileri
dahilinde finansal kuruluslari izlemek ve bu konularda diger kurumlarla iliskileri
yurutmek ve gelistirmekle gorevlidir.
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« Banknot Matbaasi Genel Mudurlugu : Banknot ve kiymetli evraklarin basimini
yapmakla gorevlidir.

+ Bas Hukuk Musavirligi ve Hukuk isleri Genel Mudurliigi : Banka islemlerinin
yapilmasinda hukuksal destek saglamakla gorevlidir.

» Bilisim Teknolojileri Genel Mudurligu : Bankanin islemleri icin gerekli donanim
ve yazihimlarin saglanmasi ve bunlarin saglikli ve c¢alisir tutulmasini
saglamakla gorevlidir.

« Dis lliskiler Genel Midiirligii : Bankanin uluslararasi kuruluslar ile iliskilerini
yurutmek, gelistirmekle gorevlidir.

« Emisyon Genel Mudurliga: Banknotlarinin dolasimini  saglamak ve
gerektiginde degistirmekle gorevlidir.

+ Gulvenlik ve Savunma Sekreterligi : Bankanin guvenligini saglamak ve bu
konuda kolluk gugleri ile igbirligi yapmakla gorevlidir.

 ic Denetim Genel Midirliigii : Bankanin birimlerinin etkinligini denetlemekle
gorevlidir

« letisim Genel Mudurliigi : Kamuoyunu bilgilendirmek ve bankanin sekretarya
faaliyetlerini ytrtutmekle goérevlidir.

+ Insan Kaynaklari Genel MudirlGgi : Bankanin insan kaynaklari ihtiyaglarini
karsilamak ve personelin 6zluk haklariyla ilgili isleri yapmakla gorevlidir.

+ insaat ve Malzeme Genel Miidirligii : Bankanin ihtiya¢c duydugu tasinir ve
tasinmaz mallarin saglanmasi ve bunlarin isler tutulmasiyla gorevlidir.

. [statistik Genel Mudirligii : Bankanin faaliyetleri igin ihtiyac duyulan verilerin
toplamak degerlendirmek ve kamuoyuna sunmakla gorevlidir.

« Isci Dovizleri Genel Mudurliigt: Yurt disinda calisan iscilerin Merkez
Bankasi'nda agmis olduklari hesaplarla ilgili islemleri yapmakla goérevlidir.

* Muhasebe Genel Mudurligi : Bankanin faaliyetleri geregi tutulmasi gereken
defterleri tutmak ve 6deme sistemlerini yonetmekle gérevlidir.

* Piyasalar Genel Mudurlugu: Bankanin para politikasini yuritmek ve
rezervlerin degerlendiriimesini gerceklestirmekle gorevlidir.

« Sosyal igler Genel Midirligii : Bankanin sahip oldugu tesisleri ydonetmek,
kultir ve sanatla ilgili faaliyetleri yuritmekle gorevlidir.-bu genel muduarlik
lagvedildi, gorevlerinin bir kismi insan kaynaklarina bir kismi insaat ve
malzeme birimine devredildi-

« Teftis Kurulu Bagkanhgdi: Bankanin birimlerinde gerekli teftis faaliyetlerini
yapmakla gorevlidir

« Subeler : Bankanin temel faaliyetlerinin yurt icinde yapilmasi i¢in kurulmus
teskilattir. Bankanin 21 adet subesi bulunmaktadir:
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Adana, Ankara, Antaly_a, Bursa, De_nizli, Diye_arbakl_r, Edirne, Erzurum,
Eskisehir, Gaziantep, Iskenderun, Istanbul, Izmir, Izmit, Kayseri, Konya,
Malatya, Mersin, Samsun, Trabzon ve Van subeleridir.

* Yurtdigi Temsilcilikler : Yurtdigi temsilcilikler, bankanin etkinlik alanina giren
konularda bulunduklar tlkelerin kurum ve kuruluslarinda bankayi temsil etmek
ve geligtirmekle gorevlidirler. Bankanin dort tane yurt disi temsilciligi
bulunmaktadir. Frankfurt, Londra, New York ve Tokyo temsilcilikleridir.

2.3. TCMB Analitik Bilangosu

Merkez Bankasi para politikasini agiklamaya ge¢meden Once merkez bankasi
bilangcosunu olusturan kalemlerin incelenmesi gerekmektedir. Bu kalemler ve
blayuklUkleri para politikalarinin rehber degiskenleridir. Merkez bankalarinin temel
amaci finansal istikrari saglamak oldugu i¢in uyguladiklari politikalar sonucunda déviz
kuru ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenlere yapilan muidahaleler bilango
tutarlarina yansimakta ve karar alicilar etkilemektedir. Ancak yapilan mudahaleleri
bilangodan takip etmek ve buradan ekonominin durumu hakkinda yorum yapmak
oldukga gulgtiur. Bu nedenle TCMB, vaziyetinin aktif ve pasif kisminda yer alan
hesaplari toplulastirarak daha basit ve anlasilir bir bilango hazirlama yoluna gitmistir.
Analitik bilango, toplam kalemler olarak dizenlenmekte olup, bilangonun finansman
sekli ile bu finansman ile yaratilan varliklari gostermektedir. Analitik bilangoda
TCMB'nin doviz ve TL hareketleri acik bir sekilde gdsterilmektedir. Ayrica diger
bilancolardan farkli olarak merkez bankasi bilangosu aktif hareketlidir. Sirketler dnce
kaynagi bulup sonra bunu nerede kullanacagini belirlerken, Merkez Bankalari once
aktifini bulup, sonra bunu finanse edecegi kaynagi uretmektedir (Ardig, 2004, 209).

Tablo 1'den, 2010-2011 icin analitik bilango buyuklUklerini takip etmek mumkundur.

Analitik bilangonun aktifi baglica iki kalemden olugsmaktadir. Bunlardan ilki Dis
Varliklarimiz, ikincisi ise i¢ Varliklarimizdir. Dis Varliklarimiz, altin mevcudu, TCMB
subelerinin kasalarindaki efektifler, yurtdisi muhabirler nezdindeki déviz mevcudu ve
diger doviz alacaklarini icermektedir. ic Varliklarimiz, Nakit islemler, Degerleme
Hesabi ve IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine) kalemlerinden olugsmaktadir (Celik
ve digerleri, 2006).
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Tablo 1: TCMB Analitik Bilango
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ic Varliklarimizin birinci kalemini, TCMB'nin kamuya ve bankacilik kesimine verdigi
kredilerden olusan Nakit islemler olusturur. Nakit islemler kalemi altinda Hazine
Borglari, Bankacilik Sektortiine Acgilan Nakit Krediler, TMSF'na Kullandirilan Krediler
ve Diger Kalemler alt kalemleri bulunmaktadir. Nakit islemler kalemi icinde, Hazine
Borglari kaleminin alt bashgi olan TCMB'nin sahip oldugu DIiBS'leri gdsteren
Bankamiz Portféyl 6nemli bir yer tutmaktadir. Bankamiz portféyl icerisinde, agik
piyasa islemleri sonucu ters repo islemlerinden TCMB'nin DIBS alacagdi ve repo
islemlerinden DIBS borcu netlestirilerek gosterilmektedir. Tablo 1'den gérilecegi
Uzere 5 Kasim 2001 6ncesine ait DIBS alacaklari 2010 yili sonunda tiikenmistir.
ikincil piyasadan alinan DiBS'ler ise 7 milyar civarinda ilerlemektedir. Nakit islemler
kalemi altinda takip edilen Diger kalemler baghgi altinda TCMB'nin kendi
islemlerinden kaynaklanan aktif ve pasif bilangco kalemleri netlestiriimis olarak
gosterilmektedir.

ic Varliklarimizin ikinci kalemi Degerleme Hesabi olup, TCMB Kanunu'nun 61.
maddesi geregince doviz Uzerinden varhk ve yukimluliklerin  yeniden
degerlendiriimesinden olusan lehte ve aleyhte kur farklarini icermektedir. Degerleme
Hesabinin burada yer almasinin nedeni TCMB'nin kamu adina ddéviz borglanmasi
durumunda kalmasindan dolayidir ve Degerleme Hesabinin Hazine aleyhine
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blyimesi ayni bilango buyuklugu icinde TCMB'nin nakit islemler yapmasini
kisitlamaktadir.

ic Varliklarimizin Giglinci kalemi IMF Acil Yardim Takip Hesabr'drr.
Analitik bilangonun pasif tarafi aktifin finansman seklini géstermektedir.

TCMB'nin doviz ve Turk parasi olmak UGzere iki ¢esit finansman kaynagi vardir. Buna
gore TCMB Analitik Bilangosunun pasifinde, Toplam Doéviz YukumlalUikleri ve Merkez
Bankasi Parasi hesaplari yer almaktadir. Toplam Doviz YukumlulUkleri yurtdisindan
temin edilen dovizler icin Dis Yukumlalukler kalemi ve yurticinden temin edilen
dévizler icin i¢ Yukumlilikler kalemi olmak (izere iki baslikta incelenir. Dis
Yukumlalikler kaleminin buyudk bir kismini Kredi Mektuplu Doéviz Tevdiat, Super
Déviz Hesaplari ile IMF YUkimliligi olusturmaktadir. ic Yukimlilikler kalemi ise,
kamunun ve bankalarin déviz mevduatlarindan olusmaktadir.

Bilangonun finansmanindaki ikinci hesap olan Merkez Bankasi Parasi, Turk parasi
yukumlulUkleri gostermektedir. Merkez Bankasi Parasi hesabi, emisyon, bankalar
mevduati, fon hesaplari ve banka disi kesimin mevduati toplamindan olusan Rezerv
Para ve acik piyasa islemleri ve kamu mevduati kalemlerinin toplamindan olusan
Diger Merkez Bankasi kalemi olmak uzere ikiye ayrilir. Bu buyuklik, TCMB'nin doviz
cinsinden yukumlulUkleri dikkate alinmadiginda bilango toplamini vermektedir.
Merkez Bankasi Parasi (MBP), TCMB'nin kararlarindan dogrudan etkilenmekte ve
MBP'nin, Toplam YukumlulUklere orani bankanin piyasaya mudahale gucunu
gostermektedir.  Ornegin, MBP'nin Toplam Yukimldliklere oraninin  azalmasi
bankanin piyasaya olan mudahale gucunun azalmakta oldugunu belirtmektedir.

3. Para Politikasi ve Merkez Bankasi Politika Araclari

Merkez bankalari, para politikasi otoriteleridir. Para politikasi, devlet, merkez bankasi
veya Ulkedeki diger para otoritelerinin (i) para arzini kontrol etmek, (ii) para miktarini
etkilemek ve (iii) paranin maliyetini ya da faiz oranini belirleyerek Glke ekonomisi igin
surdurulebilir buyumeye yonelik politikalar olusturmasidir. Para arzini artirmak
bilindigi gibi faizleri duisurmektedir. Bankacilik sistemine rezerv saglayarak para
arzini artirdiklar! icin merkez bankalari ayni zamanda rezerv bankalardir. Merkez
bankalarinin en énemli para politikasi araci ana faaliyet hedeflerini olusturan faiz
orani ve rezerv buyiklUklerinin ayarlanmasidir. Ozellikle kriz dénemlerinde
sistemdeki tUm bankalarin kontroll, hazine ile iligkiler ve &demeler sisteminin
kontrolU gibi buyuk rolleri olmakla birlikte 2008 krizinden itibaren merkez bankalarinin
nihai bor¢ veren kurum olmasi ve kriz yonetiminde bulunmasi tartismaya aciimistir.

Para Politikasinin Ara Hedefleri sunlar olmalidir:

Fiyat Istikrari

Tam istihdam
Ekonomik Buyume
Duragan Doviz Kuru
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Fiyat istikrari, fiyatlar genel seviyesinin dusuk ve duragan duzeylerde tutulmasidir.
Fiyatlar dizeyindeki asiri artiglar enflasyon yaratarak biylimenin 6nunid kesmektedir;
bu nedenle merkez bankalarinin en ¢ok tercih ettigi hedef fiyat istikrarini saglamaktir.
TCMB gunumuzde fiyat istikrarinin saglanmasi icin enflasyon hedeflemesi stratejisine
dayanan para politikasi uygulamaktadir.

Enflasyonsuz biyime saglamak kisa donemde kolay dedildir ve yukarida saydigimiz
para politikasi hedefleri siirekli birbiriyle gelisir. iktisattan hatirladigimiz Gnlii Philips
egrisine gore kisa donemde issizlik oraninin dugslik oldugu ulkelerde enflasyon
artmaktadir. Ancak enflasyonu dlstrerek fiyat istikrarini saglamak da tam istihdamin
bozulmasina ve kurlar ile faizlerde asir oynakliklar olusmasina sebep olabilir. Uzun
dénemde ise dogal issizlik oranini disirmek mimkin degildir ve enflasyonun tam
istihdam Uzerinde bir roli yoktur. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi sadece kisa
vadeli bir strateji olup uzun dénemde teorik olarak fiyat istikrari saglamayacaktir. Su
soru Uzerinde daha fazla durulmalidir: Bir merkez bankasinin en énemli hedefi fiyat
istikrarini saglamak midir?

Gucli Ekonomiye Gecis Programi’'nin en 6nemli ayagini teskil eden 4651 sayili
kanun ile TCMB'nin kamuya kredi agma olanagini kaldiriimigtir ve sadece fiyat
istikrari  hedefini  Ustlenebilecegini sdylenmektedir. Merkez bankalarini igte
bagimsizlastirmak, ona bir tek fiyat istikrari hedefi vererek gelismekte olan Ulkelerin
asil gereksinimi olan diger iktisat politikasi hedeflerinden arindirmak ve daha sonra
da kendilerine bagimh hale getirmek uluslararasi finansal sermayenin oldukga
basariyla yonettigi bir oyun gibi gérinmektedir. Eroglu'na (2007) goére finans gevreleri
de dusuk enflasyon konusunda ¢ok baskicidirlar. Finans gevrelerinin kazanci finansal
varliklarin getirilerinin enflasyon karsisinda erimesi tehlikesiyle karsi karsiyadir.
Ozellikle sabit faizli finansal varliklarda bu daha da belirgindir.

Para Politikas! Araglari:

Gunumuzde merkez bankalari para politikasi araglarini faiz oranini veya para arzini
ayarlamak icin kullanmaktadirlar. Ekonomi bilimi kurallari geregi bir seyin ya fiyati ya
uretilecek miktari belirlenebilecedi icin bu ayni zamanda zorunlu bir amagtir.

Kullanilan para politikasi araglarini sdyle siralayabiliriz:

e Acik piyasa islemleri (API) : Merkez bankasi tarafindan hazine bonosu, devlet
tahvili alis ve satiglarini kapsar. Tahvil ve bono aliglari yoluyla finansal sisteme
para enjekte edilmis olur . Aksi yonde yapilan satislar ise finansal sistemden
para gekmektedir.

e Acik piyasa repo iglemleri: Repo Anlagsmalari (Geri Satim) yoluyla merkez
bankasi menkul kiymetleri daha yuksek fiyatla saticiya geri satmak igin
anlasir. Ters Repo (Geri Alim) durumunda ise merkez bankasi menkul
kiymetleri satar ve daha sonra ylksek bir fiyatla geri satin alir. Repo iglemleri
bono ve tahvil alim satimindan daha ¢ok kisa vadeli bir etki yaratmak igin
kullanilir. Ahs ve satis fiyati arasindaki kisa donemde olusan fark bankanin
getirisi olmaktadir.
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Reeskont orani : Bankalarin ellerinde bulunan kisa vadeli senetlerin merkez
bankalarina iskontolu satilmasidir (kirdiriimasidir). Bankalar senetleri
musterilerinden alirken belirli bir iskontoyla alirlar ve bu senetleri merkez
bankalarina satarken tekrar bir iskontoya tabi tutulmaktadir. Bu oranin
yukselmesi kredi hacminin daralmasina, azalmasi ise kredi hacminin
genislemesine neden olur.

Rezerv yukamlullkleri : Bankalarin ellerinde bulundurduklari mevduat ve/veya
krediler icin kasalarinda bulundurmak zorunda olduklari nakit paradir. Oransal
rezerv sistemi geregince bankalar, istenilen rezerv oranina gore
mevduatlarindan bir miktarini ellerinde tutarlar. Ekonomide zorunlu rezerv
tutulursa, yaratilabilecek kredi para miktari asagidaki formille bulunmaktadir:

ADD = (1/REQ) x AR

ADD: Toplam mevduattaki degisim

REQ: Istenilen rezerv orani

AR: Merkez bankasinin tahvil bono alim miktari sonucu olugsan rezervlerdeki
degisim

Buradan istenilen rezerv orani (REQ) dustuglinde, toplam mevduattaki
degisimin (ADD) artis| gosterecegi acgiktir.

Tahvil bono alimi veya bagka bir aragla banka rezervlerinde olusturulacak
degisim, toplam para arzinda daha buyuk degisime neden olur (Carpan Etkisi).
Ornegin, merkez bankasi 5 milyonluk bir tahvil alimi yapiyor ve istenilen rezerv
oraninl %12 olarak belirliyor ise bu 5 milyonluk alim, bankalarin toplam
mevduatini 41.67 milyona c¢ikaracaktir. [(1/0.12) * 5 milyon = 41.67 milyon].
Burada c¢arpan buyuklaga (1/REQ = 1/0.12), 8.33'tur.

Carpan Buyuklugunu (1/REQ) Etkileyen Faktorler:
- Rezerv yukimluluk orani
- Kamunun nakit talebi
- Bankanin kredi vermedeki istekliligi
- Faiz oranlarinin dizeyi

Kamunun nakit talebindeki artis ve bankanin kredi vermedeki istekliligi de
blylk dél¢ude faiz oranlarindaki artisa baghdir.

4. Merkez Bankalari'nin Bagimsizligi

"IYl OLAN TEK MERKEZ BANKASI, POLITIKACILARA HAYIR DIYEBILENDIR.” Bu
sOz, belki de en ¢ok Turkiye icin gecerlidir.

Siyasi

iktidarlardan bagimsiz, o6zerk bir merkez bankacihgl anlayisi giderek

yayginlasmaktadir. iki tiir bagimsizliktan séz edebilirizz Amag ve ara¢ bagimsizligi.
Amag bagimsizligina sahip merkez bankalari, para politikasina dair temel amaglarini
kendileri belirleyebilmektedir. Ara¢ bagimsizligi ise merkez bankalarinin, belirlenen
amaca ulasma asamasinda para politikasi araglarinin tumanu, hukimetin onayina
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gerek duymadan serbestge kullanabilmeleridir. Merkez bankalarinin ne o&lgude
bagimsiz olduklarinin anlagiimasinda, ekonomik bagimsizlik ve politik bagimsizlik
acisindan durumlart  6nemlidir (CoOl, 2003). Ekonomik bagimsizlik, hukimet
harcamalarinin finansmaninin dogrudan merkez bankasi kredileriyle yapilip
yapilmadigiyla baglantihdir. Eger kamu kesimi agiklari merkez bankasi tarafindan
dogrudan finanse ediliyorsa, ekonomik bagimsizliktan s6z edilemez. Politik
bagimsizligi belirleyen faktorler ise merkez bankalarinin bagkanlarinin, banka meclisi
uyelerinin ve baskan yardimcilarinin atanma bigimleri, gorev sureleri, gorevden
alinma sekilleridir. ara¢ ve amag¢ acgisindan bagimsiz oldugu duasunulen Amerikan
merkez bankasi Fed bile tam bagimsiz degildir, ¢unkli senatonun almis oldugu
kararlar dogrultusunda hareket eder. Ayrica Avrupa merkez bankasinin kurulmasi
Fed'in rakipsiz gibi gozuken pozisyonunu biraz sarsmistir. Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’'nin (ESCB) gelecekteki en dnemli amaci fiyat istikrari olacagi igin, Maastricht
Antlasmasi’na goére badimsiz bir merkez bankasi Uyeligin 6nkosullarindan biri
olmustur. Ancak birlige Uye olan Ulkelerin merkez bankalari ve 06zellikle Alman
merkez bankasi Bundesbank'in hem kendi ulkesine hem de Avrupa para sistemine
olan sorumluluklari otonom hareket etmelerini engellemektedir. Diger taraftan
ingiltere'de ise Bank of England'in faiz ayarlamalarina tamamen devlet karar
vermektedir. Diger gelismis Ulkelerden Kanada ve Japonya'nin ise amag bakimindan
hukumete bagl kaldiklarini ancak araglari bagimsiz kullandiklarini soyleyebiliriz.

Sosyalist Ulkelerde badimsizliga gecis 1990l yillardan sonra olmakta iken, Asya
ulkeleri ve diger gelismekte olan ulkeler ise 1997 Asya krizinin etkileriyle birlikte
bagimsiz politikalar uygulamanin onemini kavramiglardir. Bazi ulkeler ise kati
politikalar yuritmeye devam etmektedir. 1980'e kadar ticari bankacilik faaliyetlerine
izin veriimeyen Cin'de 1948 yilinda kurulan People's Bank of China tim bankacilik
faaliyetlerini tekelden yurutmustur. 1985 sonrasinda 4 adet devlet kontrolinde banka
olusumuna izin verilerek sirdlrilen faaliyetlerin ise ¢ok da basarili oldugu
soylenemez; dzellikle kalitesiz borg¢lar Cin devletine olduk¢a yuk bindirmektedir.
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Sekil 1: Enflasyon- Bagimsizlik iligkisi
Kaynak: Cukierman (1994)
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Yapilan aragtirmalarda merkez bankasi bagimsizlidi ile enflasyon arasinda negatif bir
iliski oldugu kanitlanmistir. 1994 vyilinda dinya bankasi tarafindan yapilan bir
calismadan alinan $ekil 1'den gorulecedi gibi enflasyon arttikga 06zerklik
azalmaktadir. Sekilde sada dogru gidildikge 6zerklik azalmaktadir. 1994 itibariyle
Turkiye Latin Amerika ulkeleri ile ayni gruptadir. Turkiye gibi Latin Amerika Ulkeleri de
1980'li yillarda bor¢ batagina saplandiktan sonra enflasyon hedeflemesine gecgmistir.
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