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ABSTRACT

The state intervenes on many grounds. The interventions may, in essence, have policy
objectives, as well as the desire to maintain the regular functioning of markets. When the
government is referred to intervention in the market, commodity markets, factor markets and
financial markets come to mind. Among these markets, there is a special value of financial
markets. In this context, it can be seen that the public authority shows regulatory,
supervisory and supervisory activities in financial markets, which we have divided into two
main markets as capital markets and money markets. Among the institutions of the financial
market of the public authority is the Central Bank. The Central Bank has a special measure in
the financial markets, with the size and efficiency that the economy has. In this study the

activities and effects of the Central Bank on the financial market have been examined.
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FINANSAL PIYASALARA MUDAHALEDE MERKEZ BANKACILIGI!

OZET
Devlet bir ¢cok gerekceye dayanarak ekonomiye miidahale eder. Miidahalelerin 6ziinde

politika amaglar1 olabildigi gibi, piyasalarin var olan diizenli isleyislerini siirdiirme istegi de

! Bu ¢alisma yazarin doktora tezinden tiiretilmistir.
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yer alabilir. Devletin piyasalara miidahalesinden bahsedildiginde ise, mal piyasalari, faktor
piyasalar1 ve finansal piyasalar akla gelir. Bu piyasalar arasinda, etkileri tiim ekonomiyi hizli
bir bi¢imde sardig1 cihetle, finansal piyasalarin 6zel bir 6nemi vardir. Bu baglamda da, kamu
otoritesinin sermaye piyasalari ve para piyasalari olarak iki temel piyasaya ayirdigimiz
finansal piyasalarda diizenleyici, yonlendirici ve denetleyici etkinlikler gosterdigi goriiliir.
Kamu otoritesinin finans piyasalarindaki kurumlar1 arasinda Merkez Bankasi yer alir. Merkez
Bankas1 ekonomide sahip oldugu biiyiikliik ve etkinlik ile, finansal piyasalarda 6zel bir 6neme
sahiptir. Bu calismada Merkez Bankasinin finans piyasasindaki etkinlikleri ve etkileri
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Faiz, Merkez Bankasi, Devlet miidahalesi

Giris

Finansal piyasalar bir ekonomide kirilganligin en yiiksek oldugu kesimdir. Bu nedenle
ekonomi yonetimleri agisindan ekonominin istikrari noktasinda bu piyasalar 6zel bir 6neme
sahiptirler. Ozellikle para ve sermaye piyasalar1 agisindan bakildiginda, sahip olduklar1 fon
diizeyleri ve ekonomide etkinlikleri baglaminda ekonomide énemli bir yere sahiptir. Ekonomi
acisindan Onemli bir yere sahip olan bu piyasalar, kamu otoritesi tarafindan ydnlendirici,
diizenleyici ve denetleyici etkinliklere konu olur. Bu etkinliklerin bir kismi da Merkez

Bankasi tarafindan gerceklestirilir.

1.Devlet ve Miidahale Kavramlari

Ekonomik baglamda degerlendirildiginde, ekonomik kaynaklarin dagilimi ve gelir oranlarini
degistirici etkinlik tiirleri terminolojik olarak miidahale olarak tanimlanabilir. Devletin
ekonomik hayata miidahalesi denildiginde, ilk akla gelen miidahale tiirleri, devletin 6zel
kesimin yerine gecerek ekonomik hayatta etkinlik gostermesi, devletin iiretilen/satilan mal ve
hizmetle lizerinden fiyat tespiti, tarife tespiti, iiretimi ve tiiketimi destekleme gibi miidahale
tirleri olacaktir.  Gilinlimiizde, devletin ekonomiye miidahalesinden so6z edildiginde,
miidahalelerin daha ziyade mal ve faktdr piyasalarina ve finansal piyasalara doniik oldugu
goriiliir. Ve piyasalara gore, devletin miidahale yontemleri farklilasir. Piyasalara
yonelebilecek kamu miidahaleleri iilkelere ve iilkelerin ekonomik ve siyasi yapilarina gore
degismekle birlikte, asagidaki gibi bir tasnife tabi tutulabilir:

A-Geleneksel Ekonomi Politikas1 Araglari ile Miidahale
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1 .Para politikas1 araglar1
2.Maliye politikas1 araglari
B-Laissez-Faire mantig1 dis1 miidahaleler
1.Dogrudan kamu miidahaleleri:
i.Smirlamalar; ii. Tegvikler; iii.Kamu Girigimciligi

2.Siyasi baski suretiyle miidahale

Finans kesimi devletin finansal varliklarin1 toplamak durumundadir. Modern bir
ekonomide bu varliklarin basinda ulusal para ve hiikiimet bonolar1 yer alir. Ulusal para ise
esas olarak Merkez Bankas1 tarafindan ¢ikarilir. Dolayisiyla merkez bankasini da bir devlet
organi olarak diistinmek dogru olacaktir. Merkez bankasi bir devlet kurulusu olabilecegi gibi,
0zel bir sirket de olabilir. Ya da hem 6zel, hem de kamu ortakliginda ortak bir girisim de
olabilir. Onun miilkiyetinin 6zel ya da kamu olmasi 6nemli degildir; 6nemli olan onun
ekonomide gerceklestirdigi islevlerdir.

Mali piyasalar, kaynak dagiliminda s6z konusu olan etkinliklerinden ve parasal
islemlerin merkezi olduklarindan dolayi, ekonomik sistemde temel ve kamuoyunca giivenilir
olmas1 gereken ortamlardir. Bu yoniiyle de mali piyasalar pratik yasamda giivenin tesis
edilmesi ve korunmasi noktasinda devletin ilgi alan1 i¢indedirler. Bu baglamda da hiikiimetler
halkin mali piyasalara giivenini arttirmak amaciyla mali sistemin yapisin1 ve mali islemlerin
yliriitiilmesini etkileyen genis kapsamli diizenlemelere gitmislerdir. Bu ¢ergevede denilebilir
ki, hiikiimetler (1) tam bilgi vererek kamunun aydinlatilmasini 6ngoren, (2) farkli mali
kuruluglarin ¢alisma alanlarini siirlandiran, (3)sermaye ihtiyacini belirleyen, (4) ihtiyatlilig
saglayan, is yonetiminde uyulmasi gereken standartlar1 belirleyen ve bunlarin denetimini
saglayan diizenlemeler gergeklestirirler’. Ancak yine denilebilir ki, bu diizenlemeler
yatirrmeinin korunmasi, kurulusun 6deme giiciiniin takibi gibi temel diizenlemeler disinda
mali kuruluslarin farkl 6zellikleri nedeniyle, her piyasada faaliyet gosteren kuruluslar i¢in
ayr1 diizenlemeler durumundadir.

Mali piyasalarda kamunun diizenlemelere gitmesi konusunda iktisat teorisinde derli
toplu ve dogrudan mali piyasalara yonelik aciklamalar bulunmamakla birlikte genel
miidahaleci yaklagimlarin savlarindan yola ¢ikarak miidahalenin gerekgeleri ortaya
konulabilir. Bu baglamda da denilebilir ki, kamu diizenlemesine gerek¢e olarak, piyasa
mekanizmasinin rekabet diizenini saglayamadigi, digsalliklarin varligi, kamu miilkiyetinin
varligt ve Ozel kesimin toplumsal c¢ikarlar1 bazi durumlarda giidemeyecegi ve cagdas
isletmelerde yoOnetim ile pay sahiplerinin ayrildigi ¢ergevede bunlar arasinda ¢ikar
catigmalarinin ~ oldugu  nedenleriyle sirketlerin = kaynaklarin  optimal  dagilimini
gerceklestiremedigi ve gerceklestiremeyecegi, bu nedenle de devletin mali piyasalarin kaynak
dagiliminda oynadigi rol nedeniyle de mali piyasalara miidahale etmesi gerektigi soylenebilir.
Oysa buna kars1 miidahale karsitlar1 da menkul kiymetler piyasasinda piyasa mekanizmasinin
eksik calistigina iliskin 6rneklerin az oldugunu savunurlar. Aslinda miidahale ya da miidahale
karsithginda tam bir netlik de yoktur’. Ancak piyasalarin “adil fiyat1” (fair price) ortaya
koyabilmesi/sunabilmesi noktasinda var olan diizeninin korunmasi 6nemli bir miidahale
gerekgesidir.

2Tinic, Seha M., "Etkin ve Akiskan Menkul Degerler Piyasasi Gelistirmenin Stratejisi: Rekabet mi, Kamu
Diizenlemesi mi?", SPK Yayi No:6, "Tiirk Sermaye Piyasasinda Son Geligsmeler", (Izmir, 1985), 5.181-182.
3Stigler, George, "Public Regulation of the Securities Markets", Journal of Business, (April, 1964), s.117-134;
Burada her miidahalenin de belli kisilerin yararina oldugu kamu yarari niteligi tasimayacagi goriisii dogru
olmasa gerektir. Ornegin ABD'de 1934'de Menkul Degerlerin Alim Satim Yasasi Kongreye sunuldugunda,
NewYork Borsast Borsa tiyeliklerinin degeri %50 diistiigli goriilmiistiir. Menkul kiymet alim-satimlarinda halki
tam aydinlatma ilkesini yiiriirliige koymaya yonelik olan bu yasanmn da gosterigi gibi, her diizenlemenin sinirli
bir azinligin yararina oldugu goriisii yanlslanabilir (Tinig, Op.cit.,s.185).
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2..Finansal Sisteme Miidahalede Merkez Bankacilig:

2.1. Merkez Bankasinin Ekonomideki Konumu

Merkez bankalar1 piyasalara agik piyasa islemleri ve bor¢ verme yoluyla likidite sunar.
Merkez bankalar1 finansal piyasalarda likiditenin tek kaynagi degildir, ama temel
kaynagidirlar. Cagdas finansal sistemlerde likidite, 6zel katilimcilarim kendi ilgilerinin
etkisinde , icsel olarak {iretilir. Merkez bankasi ise genel politika amaglariyla uyumlu olarak,
digsal bir aktdr olarak likidite sunar. Ve bu etkinlik ile merkez bankalar1 piyasay1
yonlendirmis olurlar®. Bu da sasirtic1 degildir. Ciinkii, ekonomiye para politikas1 boyutuyla
miidahalede parasal toplamlar1 (Parasal tabani, M1 ve M2'yi ve kredi hacmini), faiz hadlerini
ve ekonominin genel likiditesini etkilemesi nedeniyle agirlig1 ve dnceligi olan ve bankalarin
bankasi sayilan merkez bankasi, para politikasi uygulayicilart arasinda bas sirayi alir. Aslinda
Merkez Bankasini ekonomide merkezi bir rol yiikleyen onun para ¢ikarabilmede tekel olma
imkanidir’. Merkez Bankasinin temel islevi, parasal ve bankacilik sisteminde istikrari
saglamak ve denetlemektir. Bir ¢ok lilkede bankalar hiikiimetten bagimsiz ve hatta bazi
ilkelerde 6zel pay sahiplerinin oldugu kurumlardir. Tabii ki bazi iilkelerde de merkez
bankalar1 kamu sahipligi altindadir. Ancak burada Onemli olan nokta bankanin pay
sahipliginin kamu kesiminde olup, olmamasindan ziyade merkez bankasinin hiikiimetin
giinliik ihtiyaglarina cevap veren bir kurum olmadigi ve iilke ekonomilerinin uzun dénemli
refahina déniik olmasidir®.

Merkez bankaciliginin mali giicii, esas olarak ii¢ kategoride siniflanabilir. Sistemin
var olan toplam para miktarini belirleme imkan1 temel mali giiciidiir. Bunlar para politikas1
araclar1 olarak adlandirilabilir. Ikinci kategoride sistemin faiz oranlarinm yapisini ya da
mevduatlarin ya da kredilerin dagilimim etkileme giicii yer alir. Ugiincii kategori ise iiye
bankalarin merkez bankasi tarafindan denetlenmesidir’. Bu ise iiye bankalarm yaptiklari
iskontolar1 reiskontolama ya da reiskontolamay1 reddetme giiciinii ve {iye bankalarin
yapisinda varliklar1 ve yiikiimliiliikkleri iizerinde yasal sinirlamalara uyulmaya zorlamasi ve
arsivlerinin kontrol edilmesini igerir. Ek olarak Merkez Bankasi Hazinenin mali iglerini ve
doviz degis-tokusunu, cek takasi igslemlerini ve diger islevlerini idare eder.

Merkez bankalarinin diger giiclerine gore diizenleyici ve denetleyici gii¢leri nisbeten
azdir; bu gorev cogunlukla var ise Mevduat Sigorta Kurumu, Doviz Denetim Kurumu ve
cesitli bankalar1 diizenleyici gorevleri olan devlet kuruluslari olmak iizere diger kuruluslar
tarafindan gerceklestirilir. Merkez Bankasinin rezerv politikasi, para arzini ve banka kredisi
icin temel olusturan iliye banka rezervlerinin tutarini diizenleme yoluyla etkili olur. Merkez
Bankalar1 ticari bankalarin var olan rezervlerinin miktarin1 diizenleyerek para miktarini
denetler®. Yine Merkez Bankasmin ticari bankalarin sermayelerini belirlemesi yolunda
diizenlemeler ile bankacilik kesimini denetler.

* Engert, E.; Selody, J. ve Wilkins,C., “ Financial Market Turmoil and Central Bank Intervention”, Financial
System Review, ( June 2008), s.71.

>De Kock, M. H. "Central Banking", Staples Press Ltd., (London, 1956), s.23.

¢ Day, A.C.L. ,"Outline of Monetary Economics", Oxford University Press, (London, 1957), s.133; (Friedman,
ekonomide yapisal tedbirlerin 6nemine vurgu yapar. Friedman, M., "A Program for Monetary Stability",
Fordham Uni. Press, (NewYork,1959),s.23).

"Kredi kosullari ile mali varliklarin satim1 ve satin alimi (menkul kiymet fiyatlar1 ve gelirleri kurumsal kiralama,
ve mevduat oranlar1 ve degisik istekler) kiralama ve bor¢lanmayi etkileyen ve vade dizisi anlatilmak istenir. Bu
noktada bir 6rnek vermek gerekirse, drnegin Kanada Merkez Bankasi kredi komullarini etkileyerek mal ve
hizmetler talebi {izerinde niifizunu kullanmistir. Zikredenler Chant, F. & Acheson, K., "Mytology and Central
Banking",KYKLOS, Vol.26, Fasc.2, 1973, 5.373.

8Aschheim, Joseph, Commercial Banks and Financial Intermediariess Fallacies and Policy Implications", The
Journal of Political economy", Vol.67, (Feb.,1959), s.68.
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Merkez bankasinin siyasal otoriteye bagli olmasi ya da siyasal otoriteden bagimsiz

olmas1 ekonomide istikrarin saglanmasi ag¢isindan Onemli bir yere sahiptir. Burada
bagimsizlik kavraminin ne anlama geldigi agiklanmaya ihtiya¢ gosterir. Bagimsizlik ulusal
para stokunu etkileyen politika kararlarinin alinmasindaki otonomi olarak tanimlanmalidir.
Temel politika kararlar1 yasalarin imkan tanidigi belli siirlar igerisinde mevduat karsilik
oranlarini, rezervlerin bilesimini, faiz ve iskonto oranlarimin degistirilmesini, agik piyasa
islemlerini, faiz ve iskonto oranlarinin degistirilmesini, agik piyasa islemlerini, ticari
bankalara acilacak kredi, tiir ve hacmini, devlete avans ve benzeri parasal islemleri
ilgilendirmektedir’.
Uzun yillar itibariyle Merkez Bankalarinin fiyat istikrar1 i¢in ¢abalayacagina ve biiyiime ve
istthdam gibi fiyat istikrar1 amaciyla g¢elisen diger amaglardan uzak durmasi gerektigine
inaniliyordu. Ve fiyat istikrarini korumanin, merkez bankalarinin ekonomik biiyiime ve
kalkinma igin yapabilecegi en iyi katki olacagi 6ne siiriilmiistiir'®. Bu diisiince kendisini
“enflasyon hedeflemesi” konseptinde ortaya koymustur. Ancak, Oyle ya da boyle su bir
gercektir ki, merkez bankalari temel olarak birbirinin alternatifi olan iki amac ile (tam
istthdam ve fiyat istikrar1) karsi karsiyadir. Ancak bu iki amacin bir arada saglanmasi bir
celiski icerir. Merkez bankasi esas olarak fiyat istikrarini gergeklestirmeyi amaclarken, kamu
otoritesi issizligin var oldugu ortamda merkez bankasimin tercihini etkilemeye calisacaktir'!,
Oyle ki merkez bankas1 enflasyon ile iliskili oldugu ¢ercevede enflasyonu azaltmak iizere
uyguladiklar1 anti-enflasyonist politika ile dogal enflasyon oranina ulagsma yolunda kisa
donemde issizlik ve faiz oranlar {lizerinde yukariya dogru artis1 ile karsilagilmasina karsin,
uzun donemde bu karsi etkiler ortadan kalkar ve enflasyon oraninda ciddi diisiisler
yasanabilir. Fakat bunlarmn varlig1 i¢in Merkez Bankasmin bagimsiz olmasi gerekir'2. Ancak
bu ifadeden Merkez Bankasinin bagimsiz olmasinin enflasyonu kesinkes onleyecegi seklinde
bir anlam da ¢ikarilmamalidir.

Merkez Bankasinin bagimsizligi enflasyon engellenmesinin garantisi degildir. Clinkii
emek piyasasinda bozulmalarin (distortion) varliginda, merkez bankalar1 toplumun
biitiintinden gelen baski ile enflasyonist-istihdami arttirici politikalar da uygulamak zorunda
kalabilir. Bu tiir bir yaklasim i¢inde olan Merkez Bankalarina Merkez Bankacilig1 jargonunda
"hayirsever Merkez Bankaciligi" da denilmektedir'®>. Diger taraftan Merkez Bankasinin
miilkiyetinin devlete ait olmasinin bagimsizliginin azalmasini ifade etmeyecegini belirtmek
gerekir'*. Merkez bankasinin bagimsizliginda énem tasiyan nokta miilkiyetinin kimde oldugu
degil, hukuki mevzuat baglaminda bagimsiz hareket edebilme iktidarinda olup olamamasidir.
Yoksa merkez bankasi bagimsiz olsa da, hiikiimet toplumsal baski ile izleyecegi genislemeci
maliye politikalar1 yoluyla bazi durumlarda Merkez Bankasinin da muhalefetine ragmen
istthdamu arttirici-enflasyonu arttirici bir siireci baglatabilir. Ancak her haliikarda su da bir
gercektir ki Merkez Bankasinin bagimsizlig1 parasal ve ekonomik istikrar i¢in son ¢dziimleme
de bir etken konumundadir. Oyle ki, Avustralya, Belcika, Kanada, Fransa, Italya, Japonya,
Hollanda, isveg, Isvigre, Ingiltere, A.B.D. ve Almanya'min iginde oldugu yapilan bir
arastirmadan elde edilen sonuca gore bu iilkeler icinde Merkez Bankasinin bagimsiz oldugu

°Giiran, Sevgi, "Bati Ekonomilerinde Merkez Bankaciligmin Gelisme Siirecinde "Bagmmsizlik Tartismasi”,
Prof.Dr.Vakur Veran’a Armagan”, s.142.
%Volz, U ve Dafe,F., “Financing Global Development: The Role of Central Banks “,(8/2015), https:/www.die-

gdi.de/uploads/media/BP_8.2015.pdf (Erisim:20.05.2017).

1Chant, F. & Acheson, K., "Mytology and Central Banking" ,Kyklos, VVol.26, Fasc.2, 1973, 5.366-367.
2Burdekin, Richard C.K. & Laney, Leroy, O.," Fiscal Policymaking and the Central Bank Institutional
Constraint", Kyklos, Vol.41, Fasc.4, 1988, s.650.

BBurdekin, ibid., s.651

14Giiran, Op.cit., 5.148/152.
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iilkelerde biitce aci1g1, Merkez Bankasinin hiikiimet denetiminde oldugu iilkelere gore daha az
gerceklesmistir. Ayni zamanda da Merkez bankasinin bagimliligi ile enflasyon orani arasinda
pozitif iliski goriilmiistiir'®.

Merkez bankasinin enflasyon ile savagiminda ve nihayet parasal istikrar1 saglamasinda
ara¢ olan politika uygulamalarinda merkez bankasinin ekonomik itibar1 6nem tasir. Bankanin
ekonomik itibarinin ise bankanin bagimsizlii ile yakin bir iliski vardir. Ciinkii merkez
bankasinin bagimli oldugu cercevede siyasal otoritenin giincel gereksinimlerini karsilayacagi
ve bu amacgla da siireklilige sahip olmayan politikalar uygulayabilecegi aciktir. Bu ise
kamuoyunda Merkez Bankasinin ekonomi politikalar1 konusundaki uygulamalarina inanci
azaltacaktir. Bu da sonu¢ta Merkez Bankasina olan itimadi azaltacagindan, uygulayacagi para
politikalarinin da etkinligini azaltacaktir'®.

Merkez Bankasinin esas gorevi ulusal parayr basmak olup, bunlarin yanisira
hiikiimetin bankacilik hizmetlerini gerceklestirmek, bankacilik rezervlerini ve ekonominin dis
rezervlerini korumak, finansal sistemin likiditesini saglamak olup, bu baglamda merkez
bankas1 ticari bankalarin etkinliklerini , faiz oranlarinin yapisi ve seviyesini, paranin
aktivitesini ve sermaye piyasalarini denetler ve etkiler. Gelismis iilkeler i¢in gegerli olan bu
islevlere gelismekte olan ekonomilerde bagkaca gorevler de eklenir. Bunlarin basinda da
ekonomik biliyiimenin/gelismenin ve sermaye birikiminin desteklenmesi gelir. Bunu saglamak
lizere de Merkez Bankalar1 kredi kurumlarina rehberlik yapmak, diizenlemeler ¢ikarmak,
yonlendirmek gibi faaliyetlere girerler. Merkez bankalar1 gelismekte olan iilkelerde ekonomik
gelisme yolunda genelde sermaye ve para piyasalarinin, 6zelde de ticari bankaciligin
gelisebilmesi i¢in ve dis ticaret alaninda hiikiimete danigmanlik yaparlar. Gelismekte olan
tilke Merkez Bankaciliginda goriilen bir olgu Merkez Bankasinin i¢ yapisinda doviz boliimii
ve bankacilik boliimii olarak ayrilmasidir'’. Bu gelismekte olan iilkelerin temel iki
darbogazlarindan birinin doviz darbogazi oldugu ¢ergevede anlasilabilir bir olgudur.

Ote taraftan yine Merkez bankasinin islemlerinden bahsederken, ilgi konusu iilke eger
azgelismis (=gelismekte olan iilke) iilke ise bu durumda dikkat etmek gerekir. Ornegin dikkat
edilecek bir olgu, bu tiir lilkelerde para ve Ozellikle sermaye piyasalarinin yoklugu ya da
genelde de goriildiigii iizere zayif oldugudur. Bdyle bir durumda da Merkez Bankasinin agik
piyasa islemlerinden veya bu islemlerin etkinliginden bahsetmek biraz miibalaga
olabilecektir'®., Ancak burada su da belirtilmelidir ki, Merkez Bankasmin her kosulda
gergeklestirdigi bu tiir islemler mali piyasalarin gelismesinde (en azindan ekonomik gelisme
stirecinde) mali sistemin altyapisinin saglanabilmesi i¢in, 6nemli olumlu etkiye sahiptir. Ki
zaten Merkez bankasi agik piyasa islemlerini kullanarak, uygulamaya koyarak yerel para ve
sermaye piyasalarmin gelismesini cesaretlendirici ¢abalar iginde olacaktir'®.

Aslinda, Merkez Bankalar1 yapisal olarak siyasal bir organizasyondur®®. Merkez
Bankasinin bagimsiz oldugunun sdylenmesi onun 6zel bir kurum gibi hiikiimetin disinda
oldugu anlamimna gelmez. Fakat bu igerigi i¢inde onemli olan olgu kisa donemde Merkez
Bankasinin siyasal iktidardan bagimsiz olarak para politikas1 kararlarini almasidir. Yani
Merkez Bankasi hiikiimetin temel politika amaclarini kabul etmekle birlikte bu amaglara

5Burdekin, ibid.s.656-658.

"YHardouvelis, Gikas A. & Barnhart, Scott W., "The Evolution of Federal Reserve Credibility:1978-1984", The
Review of Economics and Statistics, Vol.71,No.3, (August, 1989), s.385.

"Newin, E., "Capital Funds in Underdeveloped Countries", Macmillan & Co. Ltd., (Newyork,1961), 5.24-25.

18 Sayers, R.S., "Central Banking in Under-developed Countries", Central Banking After Bagehot, Oxford
University Press, (London, 1957), s. 112-113.

Nevin, ibid., s.43.

Luckett, Op.cit., s.313-314.
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ulasmada bagimsizdirlar’!. Merkez Bankasinin yasal diizenlemelerle bagimsiz kilinmasinin
ardinda yatan temel etken hiikiimetlerin harcamay1 sevmeleri fakat buna karsin vergi almay1
sevmemeleri nedeniyle hiikiimetlerin uzun donem tllke ekonomisi ¢ikarlar1 igin
sinirlandirabilmektir.

2.2.Merkez Bankasi ve Miidahale

Etkin bir bankacilik sistemi etkin banka denetimini igerir. Bu durum 6&zellikle
bankacilik sistemine giivenci yerlestirmek i¢in, mali atmosferde mali varliklar gliclendirmek
icin, sistemsel riski azaltmak i¢in gereklidir. Ciinkii bu sekilde banka mudilerinin mevduati
korunmus olur ve bankacilik sisteminin etkin ¢alismasi sdz konusu olur??. Merkez
bankalan finansal piyasalarda piyasa yonlendiricisi roliine sahiptirler”>. Merkez bankasinm
temel rollii paranin satin alma giicliniin uzun donem istikrarin1 vazgecilmez bir bigcimde
giivenceye almaktir. Merkez bankasi, fiyat istikrarini saglayarak, piyasalarda etkinligi ve
istikrar1 saglayabilir. Merkez bankasinin ikinci rolii, agik piyasa islemleri ve iskonto
islemleriyle finansal istikrar1 saglar ve bu yolla genel sistemin disinda irrasyonel hareket eden
bankalar1 da denetler. Ugiincii olarak, merkez bankasi 6zel ddeme diizenlemelerinin gelisimini
ve finansal piyasalardaki rekabeti denetler ve tesvik eder®*.

Merkez bankalar1 ekonomilerinin para (ve sermaye) piyasalari iizerinde etkinlesmeye
caba gosterirler. Bu ise iki yonde gergeklesir. Birinci olarak faiz oranlarimi etkileyerek ve
ikinci olarak da Merkez bankasi fonlar1 arzi yoluyla. Merkez bankalar1 bankalara yonelik
rezerv diizenlemeleri ile bu bankalarin kredi yaratma imkanlarina kisitlama getirebilir. Ancak
eger bu bankalar tiim borclarmi 6demeyi ya da minimum rezerv isteklerini karsilamay1
istiyorlarsa, merkez bankasi fonlarina gerek duyacaklardir. Merkez bankasi fonlar1 da bu
noktada belirleyici olabilecektir. Ve merkez bankalar1 biiyiikliige bagl olarak uluslararasi
para piyasalar1 iizerinde ddvizleri yoluyla faiz oranlarini etkileyebilir®®. Para politikasi
tanimlamasi para ve kredinin her ikisini de denetleyici olarak kusatir. Kantitatif ve genel olan
bu denetimler para ve kredi hacmini diizenlerler.

Genel olarak devletin merkez bankalar1 kanaliyla, finansal piyasalara miidahalesinin
bigimleri ve yogunlugu iilkeden iilkeye degisir. Gelismis iilkelerde mali piyasalara yonelik
ozellikle 1980 oncesi diizenlemeler esasen 1929 Diinya ekonomisi bunaliminin etkisi ile
ilgilidir. Mali kurumlarin kriz igerisinde krizi derinlestirici etkileri kamu otoritelerini bu
diizenlemeleri yapmaya yonlendirmistir. Bu diizenlemelerin ise altinda yatan etken mali
sistemin istikrarm1 ve Odeyebilirlik agisindan likiditelerini koruyabilmektir. Ote yandan
gelismekte olan iilkelerde ise mali sisteme miidahalede bu nedenlerin disinda, ekonomik
gelismenin hizlandirilmasi amaci da yer alir. Bu tiir miidahalede mali piyasalarin
gelistirilmesi yoluyla sinai gelismenin finanse edilmesi bir amag olabildigi gibi, parasal

ULuckett, Dudley &Potts, Gleen T., "Monetary Policy and Partisan Politics", Journal of Money, Credit and
Banking, (August, 1980), 5.540-546.

22K ghler, Claus, "The Importance of International Monetary Markets And The International Crisis of
Indebtedness", Economics, Vol. 35,1987,s.12, (Ayrica bkz., Nier, op.cit.,s.24).

*Bu diizenleme A.B.D.'de banka ve banka olmayan tasarruf ve vadeli mevduat tizerinde faiz sinirlamasini ifade
etmekte olup, Q Diizenlemesi adiyla da anilir.

**(Ornegin ABD'de T,U ve G Diizenlemeleri adiyla anilir. Bunlar Merkez Bankasimnin brokerler icin, bankalar
icin ve diger kiralayicilar i¢cin minimum ilave isteklerini (margin requirements) ifade eder. Merkez Bankasi
piyasa aktivitesini cesaretlendirmek ve engellemek icin ilave isteklerini arttirabilir yada azaltabilir.(Poindexter
ve Jones,ibid, s.123).

2Hoskins,W.L.,“The Role of the Central Bank in Financial Markets”,Journal of Asian bnomics,Vol. 2,No.1,

1991,s.9.
24 Hoskins, ibid., s.9.

2Kohler, Claus, "The Importance of International Monetary Markets And The International Crisis of
Indebtedness", Economics,Vol.35,1987,s.11.
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kaynak dagiliminin istenilen alanlara yonlendirerek ekonomik gelisme saglanmasi da bir
amag olabilir. Ya da devlet mali sisteme miidahale ederek ekonomik gelismenin saglanmasina
yonelik olarak kaynak dagilimimi kendine dogru ydnlendirmek isteyebilir?®. Bunlarm yanisira
ekonomik gelisme amacinin disinda kamu acgiklarinin finansmanini saglamak amaci da bir
miidahale nedeni olarak yer alabilir.

Bu miidahale yontemleri igerisinde Merkez Bankasinin kantitatif araglar1 olarak acik
piyasa islemleri, karsilik oranlari, iskonto mekanizmasi yer alirken, kalitatif araglar arasinda
ise faiz oranlar tavanlamasi, tiiketim kredisi denetlemeleri, ipotek kredisi diizenlemeleri ve
idari-moral diizenlemeler yer alir. Merkez bankasi her seyden Once bir ulusun para kurumu
oldugu cercevede tedaviil eden paranin arzedenidir. Merkez bankasi bunun disinda para
arzini etkilemede agik piyasa iglemleri, yasal karsilik oranlar1 ve iskonto orani olmak iizere {i¢
temel araca sahiptir. Bunun yanisira Merkez Bankasinin diger bir aleti ise iskonto oranidir.
Merkez bankasi iskontolama ile bir bakima bankalara kredi agmis olur. Bu boyutuyla da
merkez bankasi tarafindan belirlenen iskonto orani {iye bankalarin merkez bankasindan
bor¢lanma oranini ifade eder. Acik piyasa islemlerinde ve yasal karsilik oranlarinda
degisiklikler mevduat kurumlarinin rezerv pozisyonlarimi etkilerler. Ayrica merkez bankasi
kamu menkul kiymetlerini agik piyasa islemleri ile alip-satarak ekonominin likiditesini biiyiik
Olciide etkileyebilir. Acik piyasa islemleri ile parasal taban, serbest rezervlerin saglanmasi ve
borg¢-dis1 rezerv elde edilmesi bir islem hedefi olarak yer alir. Genelde merkez bankalari
biinyesinde acik piyasa islemleri igin "Agik Piyasa Islemleri Kurulu" adi altinda bir boliim
bulunmaktadir. Acik Piyasa Kurulu'nca parasal tabani degistirmek i¢in acgik piyasa
islemlerinin gergeklestirilmesi durumunda gosterge ya da ara-hedef olarak M1 para arzi
belirlenir ve bu ise sonugta GSMH, fiyatlar ve istihdam iizerinde etkili olacaktir?’,

Ote yandan Merkez Bankas1 agik piyasa islemleri ile serbest rezervleri belirlemeye
calisirken, faiz orami degisiklik gosterir. Bu da sonugta GSMH, fiyatlar ve istihdam iizerinde
etkili olacaktir. Bunlarin yanisira borg-disi rezervleri belirlemek tlizere agik piyasa islemlerinin
gerceklestirilmesi ile banka kredileri etkilenmeye calisilacak ve bu da tabii ki GSMH, fiyatlar
ve istihdam tizerinde etkili olacaktir. Aslinda agik piyasa islemleri merkez bankasinin kredi
yaratmasi ya da krediyi iptal etmesinin 6zel bir bi¢imidir. Burada agik piyasa islemleri para
miktar1 ve kredi denetiminde ve bu baglamda da para ve faiz oranlar1 {izerinde dogrudan ve
ara etkiye sahip olan bir islemdir®®,

Merkez Bankasinin faiz oranlar1 ve agik piyasa islemleri yoluyla para arzim
etkilemede giiciiniin {ic temel simr1 vardir®. Ilk olarak Merkez Bankasi faiz oranlarini
sabitlemeyi ya da ticari bankalarin nakit rezervlerinin boyutunu belirlemeyi secilebilir.
Merkez Bankasi faiz oranlarinin sabitlenmesini isterse, o sabit oranlarla satislarin ve satin
alislarin ticari bankalar nakit rezervlerini ve banka bor¢ verme miktarlarini etkilemesini kabul
etmelidir. Ikinci smirlama ticari bankalarin cari rezerv oranlarini tutturamamalar1 ile
iliskilidir. Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen agik piyasa islemleri {izerinde tiglincii
siirlamayi ise islem Oncesi elinde bazi seyler olmasi geregi ve her seyden dnce bir piyasanin
var olmasi geregidir®®.

26 Cogu gelismekte olan iilkede, merkez bankalar1 6zel kesimin zayif gelisme gosterdigi durumlarda, gelismeyi
uyarmak icin yonlendirici etkinlikler gerceklestirirler. Ornegin 6ncelikli kesimlerin kredilere dah kolay ulasmasi
icin politika tiretirler. (Volz ve Dafe,, op.cit.).

2’M1 merkez bankalarinin parasal bilyiime oran1 konusunda ve yiiksek enflasyon beklentileri konusunda énemli
bir gosterge olabilir. M1 artimi sonucu gelen faiz oranlarinda artim bir enflasyon primi olarak agiklanir.
Hardouvelis, Gikas A. & Barnhart, Scott W., "The Evolution of Federal Reserve Credibility:1978-1984", The
Review of Economics and Statistics, Vol.71,No.3, (August, 1989), s.386

2De Kock,Op.cit.,s.183-184.

Day, ibid., 5.146.

30Kidwell&Peterson, Op.cit., s.535-536.
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Merkez Bankasinin parasal miidahalede diger araci iskonto oramidir. Iskonto orani
degisiklikleri para ve kredi {izerinde ve bu baglamda kisa donem faiz oranlarinda dolayli bir
etkiye sahiptir. Eger Merkez Bankasi iskonto oranmi diisliriir ise mevduat kurumlari
reservleri artis gosterecek; bu da mevduat kurumlarmin varliklarinda artis doguracak ve
sonucta para arzi artmis olacaktir. Iskonto oranlarmin diismesi olumlu piyasa psikolojisi
icerisinde menkul kiymetlerin fiyatlar1 artis gdsterebilecektir’!.

Merkez Bankasi iskonto oranimi yiikseltir ise bu durumda, mevduat kurumlarinin
reservleri azalacak; varliklar1 azalacaktir. Bu da para arzimi daraltacaktir. Para arzinin
daralmasi1 6diing verilebilir fonlar1 azaltmakta, hazir kredi miktar1 azalmakta ve sonugta da
yatirimlar azalmaktadir. Iskonto oranlarinin artisi piyasa psikolojisini olumsuz etkiledigi
cihetle menkul kiymetler fiyatlarim azaltacaktir’?. Aslinda Merkez Bankasi yasal karsilik
oranlarmi kullanmaksizin, agik piyasa islemleri ile bankalarin elindeki likiditeyi
diizenleyebilir. Kredi politikasinin temel sorunu, kredi politikasinin tiim aletlerinin banka
likiditesini denetlemede (emin bir bi¢imde) yeterli olamayacagidir. Bu nedenle kredi
politikasinin etkinligini arttirmak i¢in banka varliklarina, banka borg iligkilerinde, ve menkul
kiymetler toplayan bankalar iizerinde ek denetimler getirilmistir’>. Sistemin sahip oldugu
varliklar iizerinde hareketi, ekonomide likidite diizeyini belirlemede etkilidir. O (Merkez
bankasi) sahip oldugu varliklarin kazang degerlerini denetleyerek ve boylelikle para stokunu
belirleyerek, fiyat istikrarim etkilemis olur**.

Buna gore dar para politikas1 parasal toplamlarin biiylime hizini diisiiriicii ve faiz
oranlarini yiikseltme egilimindedir ve ekonomide likidite diizeyini diigiirlicii bir igerige
sahiptir. Fonlar i¢in talep, arz ile birlikte faiz oranlarinin seviyesini etkiler. Merkez
Bankasiin politikas1 kredi sartlar1 {izerinde etkili olan bir ka¢ kurumdan biridir. Eger
ekonomide kredi kullanimi artmis ise bu ekonomik genislemeye isaret eder. Merkez bankasi
her ne kadar ekonomide genisleme veya daralma noktasinda etkin bir miidahaleci konumunda
olmasa da (olabilir de) ekonomide dalgalanmalar1 engellemek ister. Bu nedenle de Merkez
Bankas1 degisik aletleri kullanarak ekonomide istikrar1 saglamaya calisir’>. Eger ekonomide
bir canlanma egilimi var ve fonlara olan talep yiiksek ise Merkez Bankas1 yeteri miktarda
faizleri diisiirecek sekilde parasal taban ve para arzini arttirabilir. Merkez Bankasimin bu
etkinligi kendisini ekonomik durgunluk durumunda da tersine isleyerek gosterir. Merkez
Bankasinin etkinligi oncelikle para piyasalarinda ortaya cikar. Merkez Bankasiin iglemleri
para arzin1 ve maliyetini etkiler. Tiim bunlarin yanisira Merkez Bankasi ticari bankalarin
denetiminde ve diizenlemelerinde etkili olmak suretiyle piyasa iizerindeki -etkinligini
pekistirir. Yine Merkez Bankasinin gorevleri arasinda sayilabilecek diger bir gorevi de Devlet
Hazinesinin mali aktivitelerine aracilik etmek, Hazinenin bir ajani olarak piyasada faaliyet
gostermektir’®.

Merkez bankalarin miidahaleleri kriz donemlerinde daha fazla kritik 6neme sahip
olmak durumundadir. Sitemde kirilmay:1 ifade eden kriz dénemlerinde, merkez bankalari
sisteme parasal araglarla miidahele ederken, sistemin yeniden dengeye gelmesini saglamaya
calisir. Finansal krizler sirasinda merkez bankalarinin temel amaci hasari frenlemektir ve reel
ekonomiye yansimasini sinirlamaktir. Bu noktada birincil zorunluluk finansal piyasalarda
sakinligi saglamaktir. Piyasada panigi azaltarak , ekonomide krizin hasarimi azaltmis

31 Kidwell& Peterson, Op.cit., s. 536.

2K idwell&Peterson, |bid., s.546-537

3 Alhadeff, David, "Credit Controls and Financial Intermediaries”, A.E.R., Vol.50, No.4, (September 1960),
$.655-656.

3Friedman, A Program..., ibid., 5.88-89.

3Lyon, Roger A. , "Investment Portfolio Management in the Commercial Bank", Rutgers University Presss,
(New Brunswick,1960), s. 94-95.

36Poindexter&Jones, ibid., s. 119; De Kock, Op.cit., s.42-45.
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olacaktir’’. Merkez bankasi bir kamu kurumudur ve makro ekonomiyi yénetmeye yardimci
olur ve makro ekonomik diizeyde istikrara yardimcit olmus olur. Merkez bankasi
miidahaleleriyle, hareketsizlikten dolay1 ya da yanlis etkinliklerden dolayi ortaya cikabilecek
finansal istem islev bozuklugundan kaginmay1 saglayabilir ki bu 6nemli bir piyasa katkisi
olmak durumundadir®®. Merkez bankalarmin finansal sistemdeki diizenleyici ve denetleyici
etkinlikleri her seyden once sistemsel kriz risklerinin azalmasina yardimei olur ki, en énemli
katkis1 bu sayilabilir®®.

3. Merkez Bankasi1 Para Politikas1 Degisikliklerinin Finansal Piyasalar Uzerinde
Etkileri

Para politikas1 degisiklikleri ilk olarak mali piyasalar1 ve mali kurumlar: etkiler. Sonra
bu degisiklikler degisik gecikmeyle yatirimlar, tilketim ve kamu harcama kararlar1 tizerinde
etkiye neden olurlar. Bu donerek fiyatlari, ekonomik aktiviteyi ve piyasa faiz oranlarini
etkiler. Merkez Bankasinin para politikasi degisiklikleri oncelikle dogrudan dogruya mevduat
kurumlarinmi etkileyecektir. Para arzinin degismesi ekonomide mal ve hizmet harcamalarinda,
menkul kiymetler iizerinde harcamalarda ve faiz oranlarinda etkili olacaktir. lk iki nokta
portféy ayarlamasi siireci ¢ergevesinde degerlendirilmelidir.

Toplam tasarruflar ile toplam yatirimlar iligkisinde, mali piyasalar iizerinde uzun
donemli faiz oranlari, tasarruf talebi tasarruf arzina esit olana dek artan Ol¢lide ayarlama
siirecektir®’. Faizin reel teorisine gore, dengede yatirrmin toplam degeri tasarruflarin toplam
degerine esit olacaktir. Para arzinda degismenin faiz oranlari iizerinde etkisi iki yondedir. Ilk
olarak, para arz1 arttiginda menkul kiymet fiyatlar yilikselecek, bu durumda ise faiz oranlar
diisecektir. Tersi durumda, eger para arzi daraltilirsa, menkul kiymet fiyatlar1 diiserken,
gelirleri artacak, faiz oranlar1 yiikselecektir. Faiz oranlarmin yapisi ve seviyesini etkilemede
en Oonemli ara¢ mali aracilar tarafindan 6denen faiz oranlarinda iist-sinir (ceiling=tavan)
belirlemesidir. Para arzinda degisikligin faiz {izerindeki etkisi ikinci olarak kendisini "6diing
verilebilir fonlar etkisi"yle ortaya ¢ikarir. Buna gore para arzinda bir artis 6diing verilebilir
fonlar arttiracaktir. Yeni para, yatirim i¢in fona ihtiya¢ duyan kisi ve kurumlar tarafindan
talep edilecektir. Bir sonug¢ olarak, para arzi artarken reel faiz oranlar1 diisme egilimine,
yatirim seviyesi ise yiikselme egilimine girecektir*'.

Kisa donemde 0Ozelde, merkez bankasi parasal tabanda genislemeci bir nitelik
arzederse, kamu menkul kiymetlerinin fiyatlar1 artacak (6zellikle hazine bonolar1) mevduat
kurumlar1 reserv fazlaliklarimi faize-dayali varliklara ¢evirmeye ugrasacaklardir. Bu ise
piyasanin mekanizmast sonucu diger mali varliklarin fiyatlarin1 da yiikseltecektir. Mali
varliklarin fiyatlan yiikseldiginde bu mali varliklar toplayanlarin gelirlerini yiikselteceginden,
bu kisiler daha fazla gelire (harcamaya) sahip olacaklari c¢ercevede refah artisi ortaya
cikacaktir*?. Ornegin bazi dayamkli tiikketim mallarina yapilan harcamalar ile hisse senetleri
piyasasinda hareketler arasinda bir baglant1 bilinen bir gercektir.

37 Corbo,op.cit.,s.27

38 Engert, Selody ve Wilkins,op.cit.,s.74.

% Nier, E., “Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons from the Crisis”,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp0970.pdf, (2009), s.14

40E, Malinvaud, "Interest Rates in the Allocation of Resources", Edit. by F. H. Hahn & F. P. R. Brechiling,
MacMillan, 1966, New York, s.218.

“Fischer, B., "Interest Rate Ceilings, Inflation and Economic Growth", Economics, Vol.23, 1981, 5.80.

42K jdwell&Peterson, Ibid.,s.544-545.
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Para arzindaki degismelerin bir ekonomide tiikketim ve yatirnm iizerindeki etkileri
asagidaki gibi belirtilebilir. Para arzi arttirildiginda bu hem dogrudan ve hem de faiz
oranlarinin diismesi yoluyla (a)Konut yatirimlarini, (b)Fabrika ve ekipman yatirimi, (c)Stok
yatirrmini, (d)Gelirden bagimsiz tiiketimi, (e)Devlet ve yerel yoOnetimler harcamasim
arttiracaktir. Bu ise nominal milli gelirin (liriiniin) artmasin1 doguracaktir. Bu artigin igerigi
ise reel milli gelirde ve fiyatlar seviyesinde artisla 6zdeslesecektir. Konut yatirimlari ile para
arz1 arasindaki iliskide, para arzinda bir daralma yasandiginda, genelde faiz oranlar1 bir
yiikselme yasanacak, bu da etkisini ipotek fonlar1 ve bunlarin faiz oranlarina sirayet
ettirecektir. Para arzinin genisledigi durumlarda, tiiketiciler daha kolay kredi alabilecekleri ve
faiz oraninda diisme nedeniyle ve sonucta tiiketici kredi maliyetinin diigmesi nedeniyle
tiiketim kredileri (kullanimi) artabilecek; bu da 6zellikle dayanikli tiiketimde tiiketim artigini
dogurabilecektir®.

Ekonomide kaynak dagiliminda etkili olan faiz oran1 konusunda nominal faiz ve reel
faiz orani ayrimi sdzkonusudur. Ciinkii enflasyon oraninin (P/P) yiiksek oldugu donemlerinde
nominal ve reel faiz arasindaki fark artar. Merkez Bankasinin emisyonu iiretimden daha fazla
arttirmasindan beslenen enflasyon olgusu mali piyasalarda mali kurumlarin ve yatirimcilarin
davraniglarin1 ve portfoylerini etkileyen 6nemli bir gostergedir. Para politikasinin belirledigi
faiz oranlarindaki dalgalanmalar biitiin mali kurumlar iizerinde temel bir etkiye sahiptir.
Sadece finansal kurumlar degil, ayn1 zamanda c¢ogu isletme stratejilerini degisen faiz
oranlarma gore gozden gecirirler. Finansal kurumlarin portfdyleri lizerinde faiz oranlarindaki
degisikliklerin etkisi kisa ve uzun dénem menkul kiymetler iizerinde oranlarin degisme hizina
ve genisligine baghdir. Genel ekonomik kosullarin ya da para politikasinda degisikliklerin bir
sonucu olarak faiz oranlar degistiginde ticari bankalarin genellikle varliklar1 iizerinde
kazanclarinin getiri oran1 da uyumlu olarak degisir. Ek olarak, hazine menkul kiymetlerinin,
ticari kagitlarin ve diger kisa-donemli diger para piyasasi enstriimanlarinin yeni ¢ikarilanlar
iizerinde faiz oranlari, bankalar biiyiik 6l¢lide menkul kiymetleri satin aldiklarindan dolay1
diisiis gosterir. Para piyasast enstrimanlar1 iizerinde oranlar diistikkten sonra, biiyiik
bankalarin asli oranlar1 (prime rate) diiser. Bu diisen faiz oranlar1 hizla kisa-donemli ve bir
kisim uzun-dénemli fonlarin getiri oranlarini diiglirir. Hazine bonolar1 ve ticari kagitlar gibi
kisa donemli Menkul kiymet yatirimlarinin getiri oranlar1 diiser ve bankalar bu durumda yeni
yatirimlara yonelir*.

Para piyasas1 faiz oranlarinin etkisi kendisini tiiketicilerde ve satiglar1 finanse eden
finansal sirketlerde de gosterir. Ciinkii finansal sirketler fonlarini finansal piyasalardan tedarik
ederler. Merkez bankasinin etkisiyle, faiz oranlar1 yiikselirse, fonlarin maliyetleri de
yiikselecektir. Merkez bankasinin para politikasi aletleri ile miidahalesinin etkilerinin boyutu
konusunda bir ¢ok yazara gore 1930 Bunalimi 6nemli bir gdstergedir. 1930'larda A.B.D.'de
bankacilik kesiminin biiyiik bir ¢okiintii yasamasinin ardinda yatan 6nemli nedenlerden biri
A.B.D. Merkez Bankasmin (Federal Reserve System) kriz doneminde para arzinda sert
indirimler gergeklestirmesidir®>. Mart 1929'dan Mart 1933'e toplam vadeli ve vadesiz
mevduatlar %25'in lizerinde azalirken, ayn1 esnada Federal Rezerv ise para arzinda daralmaya
gitmistir. Bu gibi Ornekler gostermektedir ki Merkez Bankalari bir ulusun para arzinin

$Kidwel&Peterson,Ibid.,s.550/551

#Kidwell&Peterson, ibid., s. 563.

45 Qysa tam tersine merkez bankalar1 6demeler sisteminde iyilestirmeler yaparak sistemsel riskleri diisiirebilir.
(Ayrmti igin bkz., Corbo,V., “Financial stability in a crisis: What is the role of the central bank?”,Bis Paper
no:51, https://core.ac.uk/download/pdf/6247433.pdf,s.27. (Erisim. 01.06.2017).
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yonetime islevini gergeklestirdigi ¢ercevede kamunun gdziiniin olmasi gereken yerdir. Burada
ise agiktir ki, merkez bankasinin ydnetiminin zay1flig1, yetersizligi séz konusu olmustur®.

Sonuc¢

Finansal piyasalar giiniimiizde bir ekonomide en ¢ok sistemik risk tasiyan ve
riskin hizla biiyiiyebildigi piyasalar olmak durumundadir. Bu piyasalarda yasanan
dalgalanmalar, sadece bu piyasalar ile sinirli kalmamakta, biitliin bir ekonomiyi etkisi
altina alabilmektedir. Ve bazi durumlarda ve kosullarda bu piyasalarda yasanan
dalgalanmalar piyasanin krize girmesine neden olabilmekte, bu ise bir sarmal olarak
ekonomiye yayilabilmektedir. Reel kesim krizlerine gore, finansal kesim krizleri etki
diizeyleri acisindan sert ve derin etkiye sahip krizler olmakta ve ekonomide ciddi hasarlar
yaratabilmektedir. Iste gerek piyasadaki dalgalanmalar1 denetlenebilir siirlarda tutmak
ve gerekse dalgalanmalarin bir sistemik risk igerisinde bir ekonomik krize yol agmamasi
icin, finansal piyasalarin kamu otoritesi tarafindan gozlem altinda tutuldugu ve
denetlenmeye calisildigr goriiliir.

Kamu otoriteleri tarafindan finansal piyasalarin denetlenmesinden s6z edildiginde,
Mevduat Sigorta Kurumu, Ddviz Denetim Kurumu gibi kuruluslar 6nde yer alirken,
finansal piyasalar1 yonlendirme ve diizenleme noktasinda ise Merkez Bankasmin etkin
olarak  gorev aldigmi goriiriiz. Bu durum kendisini 06zellikle Merkez Bankasinin
gerceklestirdigi isler itibariyle ortaya koyar. Acik piyasa islemlerinden reeskont
oranlarma, merkez bankalar1 ortaya koyduklar1 etkinliklerle piyasalarda likiditeyi
belirlerlerken, piyasalarin akisini da yonlendirmis olurlar. Merkez bankalarmin sahip
olduklar1 araglar ile piyasada likiditeyi belirlemesi ve secici islemleriyle likiditenin
yonelecegi alanlar1 belirlemesi, finansal piyasalarin tansiyonunu ve yonelimini
bi¢imlendirirken, genel ekonominin gidisini de etkilemis olur. Cilinkii, finansal
piyasalardaki degisimler hizli bir bi¢imde reel ekonomiyi etkilemek durumundadir. Bir
bakima, kamu otoriteleri merkez bankalarinin politikalarin1 belirlerken, ekonominin
yoniinii de belirlemis olurlar. Ancak buradaki ikilem merkez bankasinin uygulayacag:
para politikasinin iilke ekonomisinin uzun donemli ¢ikarlarina mi, yoksa kamu
otoritesinde temsil bulan politik otoritenin kisa vadeli ¢ikarlarina m1 hizmet edecegidir.
Iste bu noktada da merkez bankalarinin bagimsizlig1 konusu giindeme gelir. Merkez
bankalar1 bir ulusun parasinin satin alma giicliniin koruyucusu oldugu cihetle, elbette kisa
donemli politik iktidar ¢ikarlarina degil, uzun donemli toplum-ekonomi ¢ikarlarina doniik
etkinlik i¢inde olmalidir.
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