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Merkez Bankaciliginin Tarihsel Evrimi

TCMDB’nin  kurulusundaki hisse yapisimi  ve 1970teki  degisikligi
anlayabilmek i¢in 6nce, merkez bankaciliginin dogusuna ortam hazirlayan
nedenleri, ilk merkez bankalarinin kurulus bigimleri ve hisse yapilar ile
TCMB kuruldugunda ve sonrasinda diinya merkez bankaciligindaki genel

egilimleri 6zetleyecegiz.

Merkez bankalarinin tstlendigi islevler sayica ve nitelik¢e zaman iginde ve
tilkeden tlkeye degismekle birlikte, ilk merkez bankalarinin t¢ temel islevi
oldugu soylenebilir: para ¢ikarma (emisyon), 6demeler sistemini yoneterek
parasal istikrar1 saglama ve devleti finanse etme. 19’uncu ylizyilda bu islevlere
son kredi mercii olarak finansal krizleri 6nleme islevi de eklenmistir. Birinci
Diinya Savasi sonrasinda merkez bankalarina makroekonomik istikrarin
saglanmasinda da rol verilmistir. Bu baglamda, bazi merkez bankalar:
istihdami destekleme ve igsizligi azaltma gorevi tistlenmislerdir. Yine, Tkinci
Diinya Savas: sonrasinda, gelismekte olan tilke merkez bankalarinin baglica
islevlerinden birisi de kalkinmay: desteklemek olmustur.

Merkez bankaciliginin dogus zamani, merkez bankalarinin ayirt edici 6zellik
yadaislevlerinin neler oldugunabagli olarak, farklibicimde tarihlendirilebilir.!
Bununla birlikte, baglangicta degilse bile sonradan merkez bankasina
donigen kurumlarin 17'nci yizyilda ortaya ciktign soylenebilir. Merkez
bankalarinin kurulmasinda iki ihtiya¢ etkili olmustur: finansal piyasalarin
istikrara kavusturulmasi ve merkezi devletin finansmani. Finansal piyasalarin
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istikrarsiz ve kriz yaratma egilimindeki yapisi* bu piyasalarin diizenlenmesini
gerekli kiliyordu. Devletin gelir ve giderlerinin her zaman denk olmamas:
ve oOzellikle de savas donemlerinde artan biitge agiklari kargisinda kamu
bor¢lanmasi giderek 6nem kazaninca, bor¢lanmanin kurumsal altyapisinin
olusturulmas: ihtiyact dogdu. Merkez bankalar: bu kurumsal altyapinin en
onemli 6gelerinden birisini olugturmustur.

Ancak, merkez bankalarina iligkin tartisma ve gelismeleri yalnizca teknik
gereklilikler 1s13inda ele almak eksik bir yaklasim olur. Merkez bankalar:
kaginilmaz olarak politik kurumlardir. Kamusal politikalar uygulayan
merkez bankacilig1, bu politikalarin uygulandig: siyasal ortamdan bagimsiz
olarak ele alinamaz.> Merkez bankalari, i¢inde faaliyet gosterdikleri diisince
ortamina, tercihlere ve siyasal dengelere gore bolusimu etkileyecek kararlar
almaktadirlar.* Merkez bankalarinin yaratmis oldugu para miktari, yani satin
alma giict, 6z kaynaklarinin ¢ok 6tesindedir. Bu kuruluglar biiyiik miktarlarda
senyoraj geliri elde etmektedirler. Senyoraj gelirine kimin el koyacag1 ve nasil
kullanilacag: ¢cok boyutlu ekonomik ve siyasal sonuglari olan bir olgudur.
Haydar Kazgan'a gore, senyoraj hakk: “finans kapitalin en 6nemli arag ve
gereglerinin baginda” gelmektedir.’ Bu durum, merkez bankalarinin 6nemini
parave finans piyasalarindaistikrari saglamanin ¢ok daha 6tesine tagimaktadir.
Diinya tarihinde, gerek tlke ici iktidar miicadelelerinde ve gerekse tlkeler
arasi rekabette, para gliclinii elinde bulunduranlarin rakiplerine karg1 6nemli
bir Gstinliik sagladiklarini gosteren ¢ok sayida 6rnek vardir.®

Merkez bankalarinin kurulusunda ve yetkilerinin belirlenisinde degisik
toplum kesimleri farkli tutumlar almiglardir. Ornegin, hitkiimetler diisiik

> Bu konuda su kaynaklara bakilabilir: Hyman P. Minsky, Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrars,
cev. Oguz Esen, Efil Yayinevi, Ankara 2013 ve Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve
Cokiis: Mali Krizler Taribi, Tstanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, fstanbul 2007.

3 Siyasal kogullarin gesitli tilke merkez bankalarinin kurulus ve gelisiminde oynadig1 rol igin
bakiniz, Ugolini 2017 ve Stefano Ugolini, “The Historical Evolution of Central Banking”,
Stefano Battilossi; Youssef Cassis, Kazuhiko Yago. Handbook of the History of Money and
Currency, Springer Nature, 2018, s. 978-981- 10-0622-7.

4 José Fernandez-Albetros, “The Politics of Central Bank Independence”, Annual Review
of Political Science, C 18;217-237, May 2015, Annual Review of Political Science | Home
(annualreviews.org), son erigim tarihi: 27.08.2022.
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6  Bu konuda bakiniz, Stephen Mitford Goodson, 4 History of Central Banking and the
Enslavement of Mankind, Black House Publishing Ltd, London 2017, son erigim tarihi:
16.08.2022.
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faizle bor¢lanabilmek i¢in merkez bankas: kurulmasini isterken, onlara
yiiksek faizle borg veren sarraflar ve tefeciler, 6nemli bir miisteriyi kaybetme ve
faiz oranlarinin diisebilecegi kaygisiyla, merkez bankasinin kuruluguna karg:
cikiyorlardi. Diger bankalar da boylesine giiclii bir rakibin ortaya ¢ikmasini
istemiyor ya da bu islevin kendilerine verilmesini saglamaya c¢alisiyorlard.
Biytik tutarlarda kredi alarak faaliyet gosteren tiiccarlar ile sanayiciler
dugiik faiz ve para piyasasinda istikrarin saglanmasindan yanaydilar. Toprak
sahipleri ise merkez bankalarinin para arzini kisarak bor¢lanma maliyetini
artirmasindan korkuyorlardi.

Diinyadaki ilk merkez bankalar1 genelde 6zel kisilerin sahipliginde ama
devletin 6zel izniyle kuruldu. Bunlar, kir amaci giiden ve ticari bankacilik
islevlerini de yerine getiren kuruluglardi. Ne var ki, onlar1 diger bankalardan
aywran Ozellik, hikimetler nezdinde siradan kurumlar olmamalar,
hiikiimetin vermis oldugu 6zel izin ve ayricaliklara sahip olarak kurulmalar:
ve hitkiimetten bagimsiz faaliyet gostermelerinin s6z konusu olmamasi idi.’

Bu o6zelliklerine ek olarak, merkez bankalarinin 19’uncu yiizyilda, banka
krizlerinin 6nlenmesi bakimindan yasamsal 6nem tagiyan son kredi mercii
islevini ustlenmeleri, giderek 6nce fiilen ve sonra da yasal olarak kamusal
kurumlara déniigmelerine ve kirin temel amag olmaktan ¢ikmasina yol agt1.
Gergekte, merkez bankasi islevleri ile diger bankacilik faaliyetlerini birlikte
yuritmeleri ve 6bir bankalarin mevduatini da tutmalari onlara bankalarin
bankas: 6zelligini kazandirmigti. Bankalarin bankasi olmalari onlarin son
kredi mercii durumuna gelmelerini kolaylastirdi.® 20’nci ytizyilda,1930’lardan
baslayarak, mevcut merkez bankalarinin ¢ogu devletlestirildi ve yeni kurulan
merkez bankalar1 da genelde devlet bankas: olarak kuruldular. 1920’lerde
diinyadaki 30’a yakin merkez bankasinin yarisindan ¢ogu 6zel kisilerin
sahipliginde iken, 1940 yilinda 40’1 agkin merkez bankasinin yaridan fazlasi
devletin sahipliginde idi. 1960 yilina gelindiginde merkez bankasi sayis1 80’1
asarken 6zel kisilerin sahipligindeki banka sayis1 15 dolayinda kalmugt1. 2000
yilinda diinyadaki 180% yakin merkez bankas: i¢inde ancak 10 dolayindaki
banka 6zel kigilerin sahipliginde idi.”

7 Michael D. Bordo, “A Brief History of Central Banks”, Federal Reserve Bank of Cleveland,
evelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-commentary/economic-
commentary-archives/2007-economic-commentaries/ec-20071201-a-brief-history-of-
central-banks.aspx, December 2007, son erigim tarihi: 05.09.2022

8 Bordo, agm.

9 David Bholat and Karla Martinez Gutierrez, “The ownership of central banks” https://
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Merkez bankalar1 yalnizca 6zel sirketlerden degil ama ayn1 zamanda diger
kamusal kurumlardan da farkli bir konumdadirlar ve hikimetlerle olan
iligkileri hep tartigma konusu olagelmistir. Bu kuruluglarin hitkimetten ne
ol¢tide bagimsiz olacaklar: ve ayni zamanda kamusal ¢ikarlar dogrultusunda
hareket etmelerinin nasil saglanacagi ginimiizde de tartigiimaktadir.
Hikimet/merkez bankas: iligkilerini etkileyen baslica etmenler var olan
siyasal kosullar, zamanin egemen siyasal/ekonomik felsefesi ve doviz kuru
rejimleri olmugtur.”

Merkez bankalarinin 6nciilleri Venedik ve Amsterdamda ortaya ¢ikmakla
birlikte, diinyanin ilk merkez bankast olarak genellikle 1668 yilinda Isveg'te
kurulan Riksbank kabul edilmektedir. Ancak, merkez bankaciliginin
tarihsel gelisimi bakimindan 6ne ¢ikan 6rnek, gelisim stireci ve faaliyetleri
biitiin diinya icin ¢cok daha 6nemli olan Ingiltere Bankasidir (The Bank of
England).! Guniimiizde merkez bankas: iglevini yerine getiren kurumlar
i¢in kullanilan tek bir ortak isim yoktur. Merkez bankas: kavrami 19’uncu
yiizyil baginda ¢ok subeli bankalarin yénetim merkezlerini ifade etmek i¢in
kullanilmaya baslanmig ve daha sonra da ayni yiizyil i¢inde Ingiltere Bankas
i¢in kullanilir olmustur.

Ingiltere Bankas: 1694 yilinda 6zel bir sirket olarak ve Fransa ile devam
etmekte olan savagt finanse etmek amaciyla kuruldu. Gegici olmasi
distinilen bu sirkete, banknot ihracini da igeren bankacilik imtiyazi
verildi. Banka, hikiimete devlet tahvilleri karsilifinda nakit (kilge) borg
verecek ve bu tahvilleri kargilik gdstererek banknot ¢ikarabilecekti. Banka,
devlet hazinedarhigini yapma imtiyazim1 da almisti. 1717 yilinda altin
standardinin de facto kabuliyle, altin piyasasinda piyasa yapicihigr rolini
tstlendi. Bu rol ona i¢ piyasada para dolagimini diizenleme olana@: sagladi.
1844 tarihli Bankacilik Yasasi ile Bankanin imtiyazi siiresiz hale getirildi

bankunderground.co.uk/2019/10/18/the-ownership-of-central-banks/, October 2019, son
erisim tarihi: 28.08.2022

10 Forrest Capie, Charles Goodhart and Norbert Schndt, “The Development of Central
Banking”, Book Section (Published Version), ed. F Capie, F.- S. Fischer-C. Goodhart, ve
N. Schnadt, The future of central banking: the tercentenary symposium of the Bank of England.
Cambridge, UK: Cambridge Books Online, 2012, s. 1-261. Online ISBN 9780511983696.
Internet versiyonu icin erisim: http://eprints.Ise.ac.uk/39606/, s. 62, son erisim tarihi:
27.08.2022.

11 Michael D. Bordo-Pierre L. Siklos, “Central Banks: Evolution and Innovation in Historical
Perspective, NBER Working Paper 23847, September 2017, son erigim tarihi: 16.08.2022.
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ve belli bir miktarin 6tesindeki banknot ihract sahip oldugu altin rezervi
ile orantili hale getirildi. Ingiltere Bankasi, 19’uncu yuzyil ortasinda, gegerli
teminat kargihginda sirsiz kredi saglayarak, merkez bankalarinin en
6nemli islevlerinden birisi olan son kredi mercii roliinii oynamaya baglad:.
Ayrica, Londra bankalar: izerinde gayri resmi bir denetim sistemi gelistirdi.
Banka, Hazine hesaplarindaki gibi otonom degismelerin para piyasalar
tizerindeki etkilerini sistematik bicimde dengeleyerek faiz oranlarina istikrar
kazandirmaya caligti. Ayrica, ara¢ olarak resmi doviz kuru ve faiz oran:
hedeflerini i¢eren bir para politikas: gelistirdi.'?

Ozel bir kurulus olarak kurulmus olan Ingiltere Bankast, 18’inci yiizyil sonuna
dogru, finansal sistemin sirdurilebilmesinde kamusal sorumlulugu giderek
artan bir kamu otoritesi niteligini kazandi. Birinci Diinya Savas: sirasinda
Ingiliz Hiikiimetinin denetimine giren Banka, 1946 yilinda devletlestirildi.’®

1870-1914 doneminde bircok tlke tarafindan benimsenmis olan altin
standardi para sisteminde, tlkeler paralarinin degerini sabit bir altin
miktar: cinsinden tanimliyorlardi. Merkez bankalarinin temel kaygisi altin
standardini yonetmek ve paralarinin altina cevrilebilirligini strdirmekti.
Ulkeler altin rezervleri kargihginda banknot ¢ikarmakta ve banknotlarin
altina ¢evrilebilirligini sirdirmek amaciyla biiytik miktarlarda altin rezervleri
bulundurmaktaydilar. Ulkeler arasi para (altin) hareketlerinin serbest oldugu
bu dénemde, faiz orani rezerv yénetiminin aract olarak kullanildi.**

Altin  standardinda 6nceligin  déviz kuru istikrarina ve sermayenin
serbest dolagimina verilmesi, uluslararas: ticaret ve sermaye hareketlerini
desteklemekle birlikte, para politikasinin  makroekonomik  istikrari
saglamada oynayabilecegi rolii ciddi dl¢tide sinirlamigti. Bu para sisteminde,
tlkelerin faiz ve enflasyon oranlar: birbirine yaklagmisti. Altin ve dolayisiyla
da para arzindaki degisikliklere gore uzun dénemli fiyat artis ya da distsleri
yasanabilmekte ve fiyat hareketlerinin gelir bolusimini degistirici etkileri
ekonomik ve siyasal gerilimlere neden olmaktaydi. Ote yandan, altin
standardinin uygulanmasi, banka krizlerinin de gosterdigi tizere, finansal
istikrar1 saglamaya yetmiyordu.

12 Ugolini, 2018.

13 Capie vd., age., 5. 53.

14 Bordo, agm.

15 Maurice Obstfeld-Alan M. Taylor, “International Monetary Relations: Taking Finance
Seriously” NBER Working Paper 23440, May 2017, http://www.nber.org/papers/w23440,
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Ingilterede 1873 krizi Ingiltere Bankasrmin son kredi mercii roliniin
onemini artirmisti. Merkez bankasinin finansal panik sirasinda teminat
kargihiginda serbest¢e bor¢ verebilmesi gerektigi digtintliyordu. Ancak,
burada bir sorun vardi; merkez bankasi bir yandan bu sekilde para arzini
artirirken 6biir yandan paranin altina ¢evrilebilirligini nasil koruyabilecekti?
Altina gevrilebilirlik faiz oran: yiikseltilerek saglanabilirdi;'® ne var ki, ytiksek

faiz oranlar1 depresyondaki ekonomiler i¢in arzulanir bir sey degildi.

Birinci Diinya Savaginin baglamasiyla, daha fazla kaynaga ihtiyag duyan
hikimetler para basilmasini emrettikleri i¢in, altin standard: terkedildi.
Para arzindaki artis yiiksek enflasyonla sonuglandi. Savag sonrasinda birgok
hiikiimet ekonomilerini istikrara kavusturmak amaciyla altin standardina
donmeyi secti. Kambiyo kontroli kaldirildig: i¢in sermaye hareketliligi
yeniden artmugti. Ancak, altin standardinin gegerli oldugu 1920’ler ile
1930’larin baginda uygulanan para politikalar1 6nemli sorunlara yol agt1.
Finansal sistemde istikrar yoktu ve yaygin banka krizleri yaganiyordu.
1920’lerde altin standardina donmis olan tlkeler 1930’larda sistemi terk
ettiler ve sermaye hareketlerini siki denetim altina aldilar."’

Gergekten, kiiresel boyutta altin standardina dénme ¢abalarinin yarattig:
sorunlar ekonomik ve finansal bunalima yol agan nedenler arasindayd:. Birinci
Diinya Savasi ve sonrasinda altin standardini koruyan ABD borsasinda
1920’lerin sonunda disaridan biiyik tutarda altin girisine yol acan hizli bir
yiikselis yaganmaktaydi. ABD'deki kredi kisitlamasi altin girislerini artirinca,
altin kacigini 6nlemek icin 6nce faiz artiran diger tlkeler, yiiksek faizlerin
deflasyonist etkisinden kurtulabilmek i¢in sonunda altin standardindan
¢tkmak zorunda kaldilar. Ingiltere 1931 yilinda altin standardini terk
ederken diger ilkeler de onu izlediler. ABD, 1933 yili baharinda, dolarin
altin baglantisini askiya aldi.’®

1930’lardan baglayarak hiikiimetler, genelde, merkez bankalarini kendi karar
siireclerine bagli olarak ¢aligan kurumlar haline getirmeye bagladilar. Kamusal
politika oncelik kazandig: i¢in, altin standardinin ¢6kmesiyle birlikte para
politikasinin islevi de degisti. Altina ¢evrilme kurali olmayinca, ilkeler
ulusal paralarinin i¢ ve dig degerini etkileme guciine kavugtular. Gergekte,

son erigim tarihi, 19.09.2021.
16 Obstfeld-Taylor, agm.
17 Obstfeld-Taylor, agm.
18 Obstfeld-Taylor, agm.
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hiikiimetler politikalarini ekonomik faaliyetlere miidahale ve ekonomiyi
yonlendirme dogrultusunda degistirdiler. Bu rol dontsimuyle birlikte,
merkez bankalar: ticari kaygilarla degil kamusal bir gorevi yerine getirme
anlayigtyla hareket eder oldular.’ Ozel kisilerin sahipligindeki merkez
bankalar: birgok tilkede devletlestirildi®® ve yeni kurulan merkez bankalar:
da devletin ekonomi politikalarini uygulayan bir kurum olarak tasarlandilar.
Merkez bankalar: finansal sistemin gelisimi ve parasal isleyis, doviz kuru,
borglar ve sermaye piyasalarinin gézetimi konusunda sorumluluk tstlendiler.
Ulkeler mevduat sigortast ve faiz tavani uygulamasina basladilar, finansal ve
ticari kurumlar: birbirinden ayirdilar.*

Bu dénemin bir bagka yeniligi, bir¢ok merkez bankasina ekonomik
kalkinmay1 destekleme gorevi verilmesiydi. Merkez bankalari, sanayilesmeyi
hizlandirmak isteyen hiikiimetlerin 6ncelik verdigi sektorleri desteklemeye
bagladilar. Bu kurumlar, diger kamusal organlarla esgidimli ve kamu
¢itkariyla uyumlu bi¢imde ¢alismak durumundaydilar. Yeni kurulan
merkez bankalarinin ¢ogu, timiiyle devletin sahipliginde idi. Eski merkez
bankalarindan bazilarinda 6zel ortaklarin varligi devam etmekle birlikte,
béylesi durumlarda bile, 6zel ortaklar politika belirlemedeki agirliklarini

biiyik 6l¢iide kaybettiler.?

Ikinci Diinya savast 6ncesinde, uluslararasi parasal ve ticari iliskilere yon
verecek bir sistem yoktu. Boyle bir sistemi olusturmak tizere Temmuz
1944’te gergeklesen Bretton Woods konferansinda sabit kur sistemi kabul
edildi ve kurulan Uluslararas: Para Fonu (IMF) bu sistemi koordine etmekle
gorevlendirildi. Gergekte, kurulan sistem ayarlanabilir bir sabit kur sistemi
idi. Amerikan dolarinin degeri bir ons altin 35 dolar olacak sekilde sabitlendi
ve diger tim IMF iyesi tlkelerin paralar: farkli oranlarda dolara baglandi.

19 Bank of International Settlements (BIS), Issues in the Governance of Central Banks, A Report
from the Central Bank Governance Group, 2009, Issues in the Governance of Central Banks,
May 2009 (bis.org), son erisim tarihi: 16.08.2022.

20 Ingiltere Merkez Bankasindan David Bholat ve Karla Martinez Gutierrez'in hazirladiklary
listeye gore 1935-1950 arasinda 8, 1950-1970 arasinda 3 ve 1970-2010 arasinda 6 olmak
tizere, daha 6nce 6zel kisilerin sahipliginde olan toplam 17 banka devletlestirilmistir (Bholat ve
Martinez Gutierrez, agm). Forrest Capie ve digerlerinin hazirladiklart 1936-1949 dénemine
iligkin devletlestirilen merkez bankalar: listesinde de 8 banka yer almakla birlikte bu bankalar
Bholat ve Martinez’in listesinde yer alanlarla ayn: degildir.

21 Bordo, agm.

2 BIS, agr.
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ABD Hikimeti dolarin sabit altin degerini, tlkelerin dolar rezervlerinin
altina gevrilebilirligini garanti ederek destekleyecekti. Uye iilkeler, doviz
kurlarini agiklamig olduklar: deger etrafindaki yiizde birlik bir bant i¢inde
tutmak kaydiyla, déviz piyasalarina miidahale edebileceklerdi. Odemeler
dengesi agiklarini finanse edecek kadar rezervi olmayan tlkeler, uluslararas:
nihai kredi mercii olarak tasarlanan IMF’ye bagvurabileceklerdi. Ayrica,
biyik dengesizliklerle karsi karsiya kalan tlkeler, IMF’nin onayini almak
kaydiyla paralarinin degerini kararlagtirilmis olan bandin digina ¢ikacak
sekilde degistirebileceklerdi. Bretton Woods sistemi (BWS), doviz kuru
ayarlamalari ve uluslararas: likidite gibi sorunlara odaklanmisti. Sabit kur
sistemini tehlikeye atabilecek sermaye hareketleri siki denetim altindayd:.
Siki diizenlemeye ek olarak, uluslararasi finansal sistemin yalinhigi da
1970’li yillara kadar neredeyse krizsiz bir dénem yaganmasini sagladi.
BWS, sermaye hareketlerini denetim altina alarak, hikimetlere ekonomik
amaglar1 dogrultusunda para politikalar: uygulamada bir 6l¢tide bagimsizlik
saglad. Ulkelere ayni anda hem faiz oranlarini yénetme ve hem de sabit kur
sistemini sirdirme konusunda alan a¢ti. ABD dolarinin altina baglanmag
olmasi sisteme giiven sagliyor ve bu tlkenin enflasyonu disik tutmasini
kolaylastiriyordu. Ancak, durum ABDde enflasyonun yiikselmeye bagladig:
1960’larda degisti.”

Dolar ile altin arasinda oldugu varsayilan bag giderek zayifladi. 1960 yilinda,
yabancilarin elindeki dolar rezervlerinin degeri Amerikan altin stoklarinin
degerini ast: ve Londra Borsasinda dolar altin karsisinda deger kaybetmeye
bagladi. Bu durum, ABD’nin dolar1 altina ¢evirme taahhiidini yerine
getirememe olasiligini dogurdu. Dolarin asir1 degerlenmis oldugu ve deger
kaybetmesi gerektigi yoninde genel bir kani olustu. Alman Mark, Japon
Yeni ve Isvicre Frang: gibi paralara yonelik talep artigi, bu tlkelerin merkez
bankalarini dolar satin alarak ulusal paralarinin dolar kargisindaki degerini
sabit tutmaya zorladi. Diger ilkelerin dolar rezervleri ile ABD’nin altin
rezervleri arasindaki fark giderek buyidigi icin, artik stirdirtlemez bir
durum ortaya ¢ikmigtr.**

Amerikan dolarina duyulan giivenin azalmasiyla birlikte yabanci merkez
bankalari dolar rezervlerini Amerikan altinlari ile degistirmeye bagladilar.
Dalgali kur sistemine ge¢ilmesine yonelik ¢agrilar artt1. Bu durum karsisinda,

23 Bordo, agm; Obstfeld-Taylor, agm.
24 Obstfeld-Taylor, agm.
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ABD o6nce 1971 yilinda dolar ile altin arasindaki baglantiya son verip sonra
da 1973 yilinda dolarin degerinin belirlenigini piyasa gii¢lerine birakinca
BWS ¢okti.”

1970’lerde, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda kapitalist diinyada genel kabul
goren ve kisaca Keynesci olarak nitelendirilebilecek olan miidahaleci iktisadi
distince ve uygulamalar gii¢ kaybetti ve yerini neoliberalizm olarak adlandirilan
yeni bir anlayisa birakti. Bu yeni donemde, merkez bankalarinin iglevlerinde
ve hikimet-merkez bankas: iliskilerinde 6nemli degisiklikler oldu. Merkez
bankalar1 ¢ogunlukla devlet miilkiyetinde kalmakla birlikte, merkez bankas:
bagimsizhigi, merkez bankasinin temel islevinin fiyat istikrarini saglamak olarak
degismesi ve gelismekte olan tilkelerde kalkinmact merkez bankaciliginin terk
edilmesi yeni donemin egemen anlayis: haline geldi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulugu Oncesinde Tiirkiye'de
Merkez Bankacilig:

Haydar Kazgan'a gore, “Osmanli Imparatorlugu'nda Batr’ya nazaran
geciken en 6nemli iktisadi olay kagit para ihracidir.” Osmanli Devletinin
senyoraj hakkini kullanamamis olmasi sonucunda gelisen “iktisadi ve siyasi
olaylar Osmanli Imparatorlugunu azgeligmislik siirecinde kisir dongiiye
sokmugtur.”” Avrupada 18nci yizyilin bagindan itibaren yizde 30u
gecmeyen altin karsiliginda altina cevrilebilen kagit para basilip yaygin
olarak kullanilirken, Osmanli Devleti 1840’lara gelinceye kadar altin ve
gumiis karsihig1 kagit para ¢ikaramadigindan, gelisen ticaretle birlikte artan
para talebi karsilanamiyordu.?® 19. ytizyil basinda canlanan Akdeniz ticareti
sonucunda ve 6zellikle de 1838 yilinda Ingiltere ve 1839 yilinda Fransa ile
imzalanan ve ithalat Gzerindeki kisitlamalar: azaltan ticaret anlagmalarinin
da etkisiyle dis ticaret agiklari artmaktaydi. Dis ticaret agiginin artmast,
digariya degerli maden ¢ikist nedeniyle icerideki stoklarin azalmasina yol
agtyordu. Ustelik, altinin bir servet biriktirme araci olarak kullanilmas,
mevcut altin stokunun para basiminda kullanilabilen kismini daha da
azaltiyordu. Para darligina ¢6zim olarak 1840 yilinda, faizli i¢ bor¢ tahvili
niteliginde olan kaimeler basildi. Baslangicta kaimelerin halk tarafindan
benimsenmesi devletin bor¢lanma faizini dustrdi. Ancak bu durum

25 Obstfeld-Taylor, agm.
26 Kazgan, agk,s. 61.
27 Kazgan, agk,s. 15.
28 Kazgan, agk,s. 17.
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Devlete yiiksek faizle bor¢ veren Galata Bankerlerinin isine gelmedi. Galata
Bankerlerinin, alacaklarin: tahsilde kaimeleri kabul etmemeleri ve basimdaki
teknik yetersizliklerin de etkisiyle ¢ok sayida sahte kaime basilmas: gibi
nedenlerle kaime uygulamasi bagarili olamayinca® kigit para basma imtiyazi
1863 yilinda yabanci ortakli 6zel bir banka olan Osmanli Bankasina verildi.
Her turli bankacilik islemleriyle ugrasacak olan Osmanli Bankas: ayrica
devletin hazinedarligini yapacak, devlet gelirlerini toplayacak ve Hazine’nin
Banka tizerine ¢ekecegi havaleleri 6deyecekti. Yine Banka, hazine bonolarini
iskonto edecekti. I¢ ve dis borglarin ana para ve faizlerini 6deme gorevi de
Bankaya verilmigti. Osmanli Bankasi, banknot ¢ikarma yetkisine sahip
olmakla birlikte bu gorevini, halkin banknota karsi olumsuz tutumunun da
etkisiyle, sinirli 6l¢iide yerine getirmigtir.*

Osmanli Bankasi, ekonominin likiditesini ve kredi hacmini ayarlama ve
denetleme islevine sahip degildi. Bankanin, 6nemli para politikas: araglar:
olan reeskont ve zorunlu kargilik oranlarini saptama yetkisi yoktu. Hikiimetin
hazinedarli1 ve mali ajanhig1 goérevini bir dl¢lide yerine getirmis olmakla
birlikte, cogu kez devletin kisa vadeli bor¢lanma taleplerini kargilamamis
ve talepleri degerlendirirken kendi kir endisesini 6n planda tutmustur. Bu
nitelikleriyle Osmanli Bankasi, bir merkez bankasinin islevlerini kismen
yerine getirirken gergekte bir ticaret bankas: olarak faaliyet gostermistir.**

Merkez bankasinin gorev ve yetkilerinin yabanci bir bankaya birakilmasinin
sakincalar1 6zellikle Balkan ve Birinci Diinya Savaglari sirasinda daha agikea
gorildi. Osmanli Bankasi savasin finansmani i¢in gerekli olan paray: basmaya
yanagmadi. Osmanli Hiiktimeti, Birinci Diinya Savagi sirasinda, Alman Hazine
Bonolar: kargiliginda Dityun-u Umumiye kanaliyla kagit para basarak sorunu
¢6zdit. Osmanli Bankasinin tutumu, 6zellikle Tkinci Megrutiyet déneminde
giderek giiclenen “Milli Tktisat” diisiincesinin de etkisiyle, 1917 yili baginda
Ittihat ve Terakki yonetiminin, ileride merkez bankast islevlerini de tistlenmek
{izere baz1 ayricaliklara sahip olarak Osmanli Ttibart Milli Bankasi kurmasinda
etkili oldu. Ancak bu girisim bagarili olamad.*

29 Kazgan, agk,s. 61-63.

30 Ilhan Tekeli-Selim Hkin, “Merkez Bankas1”, Cumburiyetin Harcs, Thinci Kitap: Koktenci
Modernitenin Ekonomi Politikasinin Gelisimi, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul
2004, s. 181-200.

31 Oztin Akgiic, 700 Soruda Tiirkiye'de Bankacilik, Gergek Yayinevi, Istanbul 1987, s. 109.

32 Zafer Toprak, Ittibat-Terakki ve Cihan Harbi: Savas Ekonomisi ve Tiirkiyede Devletyilik, Homer
Kitabevi, Istanbul 2003, s. 58; Akglic, agk, s. 110.
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Ulusal bir emisyon (merkez) bankasi kurulmasi istegi Cumbhuriyet
déneminde giiglenerek devam etti. Daha Cumbhuriyet kurulmadan toplanan
Izmir Tktisat Kongresinde bu istek dile getirilmistir. Ekonomik kogullar bir
merkez bankasinin kurulmasina elvermemekle birlikte, 1925 yilinda Osmanls
Bankas ile imtiyaz anlagmas: yenilenirken, imtiyaz stresi i¢inde hitkimetin
banknot ¢ikarmaya yetkili bir Turk bankas: kurmasi halinde Bankanin buna
itiraz etmeyecegi hikmi anlagsmaya konularak, ulusal bir merkez bankas:
kurulmasinin yolu agik tutuldu. 1926 yilindan itibaren de merkez bankas:
kurmak i¢in hazirliklara baglandi. 28 Kasim 1928 tarihinde Maliye Vekili,
devlet bankas: kurulmasina karar verildigini, 1925 yilinda yapilmis olan
anlagmanin geredi olarak, Osmanli Bankasina resmen bildirdi.*

Merkez bankas: kurulug ¢alismalarinda agilmas: gereken 6nemli iki sorun
banka sahipliginin nasil olacag:i ve gerekli sermayenin nereden ve nasil
saglanacag: idi. O doénemde gegerli olan “altin kargilik” ilkesi bankanin
kurulusunu giiglestiriyordu. Banka sermayesinin yurticinden mi yurt
disindan mu1 saglanacagi, karma bir ¢6zim bulunmas: halinde ne kadarinin
iceriden ve ne kadarinin digaridan saglanacag, disaridan sermaye saglanmasi
halinde bunun borg olarak mi alinacag: yoksa ortaklik bi¢ciminde mi olacag:
yaygin olarak tartigihyordu.’* Merkez bankasimnin kurulus tartismalar:
devam ederken 1929 diinya ekonomik bunaliminin patlak vermesi siireci
hizlandirmigtir. 1929 yili Kasim ayinda diinya krizinin de etkisiyle Turk
liras1 Ingiliz sterlini kargisinda hizla deger kaybedince, Tiirkiye acil 6nlemler
almaya bagladi. Aralik ayinda Tirk lirasinin degeri saptandi ve Subat 1930'da
1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarildi. Bir merkez
bankast olmamasinin dogurabilecegi sakincalar: azaltmak i¢in de “Kambiyo
alimi ve satimini idare etmek ve spekiilasyon yapilmasina meydan vermemek

tzere, milli ve ecnebi bankalarin” katilimiyla bir bankalar konsorsiyumu
kuruldu.®

Kurulacak merkez bankasinin statisi konusunda iki farkli yaklagim
vardi. Birincisi, Hikiimetin savundugu “Devlet Bankas:”; ikincisi, baglica
savunuculugunu T. Is Bankas: cevresi ve onun Genel Miidiirii olan Celal
Bayar'in yaptigi 6zel nitelikte bir bankanin kurulmasi idi. Ote yandan,
Osmanli Bankasi da 1935 yilinda bitecek olan imtiyazini uzatma pesinde idi.

33 Ilhan Tekeli-Selim Ilkin, Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda bir Asama: Tiirkiye Cumburiyet
Merkez Bankasi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, Ankara 1997.

34 Tekeli-Ilkin 1977, s. 133.

35 Tekeli-Ilkin 2004.
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Celal Bayar'in gorislerini, zamanin merkez bankasi algisini anlamamizi
kolaylagtirmasi ve Is Bankasi cevresinin konuya bakigini ifade etmesi
bakimindan kisaca ozetleyelim. Bayar’a gore kurulacak banka bir ihrag
bankasidir. Tleri derecede uzmanlasmis diger herhangi bir bankadan banknot
ihra¢ etme diginda bir farki yoktur. Dolayisiyla da kurulusundan sonra,
halen faaliyette ve geligmis bir ticari banka ile birlestirilmesi mimkiindir.
Bu birlesme, 6zellikle acemilik asamasinda saglayacag: yararlar ile amaca
varilabilmesi i¢in daha kestirme bir yol olarak kabul edilebilir.*

Dénemin bagbakani Ismet Inénii ise Bayar'in 6nerisine kargt cikmus; Merkez
Bankasinin bagimsiz bir kurulus olmas: ve 6zel bankalar bir yana, devlete ve
bizzat Maliye Bakanligina kars1 gérevinin gerektirdigi dirustlik ve sertlikle
¢alismas gerektigini savunmus ve Is Bankas’nin, Merkez Bankas niifuzunu
kullanmasini 6nlemek i¢in ¢aba harcamigtir.?”

Osmanli Bankasinin merkez bankas: kurulmasi konusunda baslangictaki
tutumu, boyle bir banka kurulmasinin hatali oldugunun yetkililere
anlatilmaya ¢alisilmasi; bankanin kurulmasinda israr edilmesi halinde ise
Osmanli Bankasinin yardimci olmasinin 6nerilmesi seklinde idi. Ekim
1928de Osmanli Bankasinin Maliye Vekiline verilmek tizere hazirlattigy
metindeki tutumu Tekeli ve Tlkin ti¢ baslik altinda 6zetlemektedir: i) Tiirkiye
devlet bankasini paranin stabilizasyonu saglandiktan sonra kurmalidir, ii)
stabilizasyonu saglamak i¢in dig bor¢ alinmalidur, iii) kurulacak bankada, giiven
verici olmasi i¢in, yabanci sermaye olmalidir. Ancak, Osmanli Bankasinin
degisen kosullara gére esnek bir tutum aldig: gérilmektedir. Ocak 1929da
“munhasiran Turk sermayesiyle yabanci bir yardim olmamak kogulu ile” bir
devlet bankasinin kurulmasi i¢in yardimer olunacag gértsiniin yetkililere
bildirilmesine kara verilmistir. Ancak bu yardimin alinabilmesi igin ileri
siriilen kosullar nedeniyle 6neri reddedilmistir. Daha sonra Osmanli Bankasi
ve Hiikiimet yetkilileri arasinda liranin istikrara kavugturulmas: i¢in borg
saglanmasi ve Osmanli Bankasinin merkez bankasinin kurulusuna katilimi
konularinda yapilan gériismelerden olumlu bir sonug ¢ikmamugtar. 3

Maliye Bakani $ukrii Saragoglu'nun hazirlattigi merkez bankasi yasa
tasarist 13 Mart 1930'da Bakanlar Kurulu'na sunuldu. Turkiye'de faaliyet

gosteren bankalarin hisse satin almaya zorlanmasini, bankalar sistemine

36 Tekeli-Tlkin 2004, Belge V.
37 Tekeli-Tlkin 2004, Belge VI.
38 Tekeli-lkin 1997, s.279-283.
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yaygin kontroller getirilmesini ve devlet mevduatinin yeni kurulan bankada
toplanmasini 6ngéren yasa taslagina bankalar ve is ¢evrelerinden biytik tepki
geldi. Hiikiimet, tasar: tizerindeki goriismeler siirerken, tasarty1 incelemek
tzere Sikrli Saracoglu bagkanhiginda bir teknik komisyon olusturdu. Bu
komisyonda iki eski maliye vekili ile Is Bankasi Genel Mudiirii Celal Bayar,
ayn1 bankanin Yonetim Kurulu Bagkan: ve bazi milletvekilleri bulunuyordu.
Maliye Bakanlig: tasariy1, bankacilik ve is gevrelerinin yani sira yabanc
uzmanlardan da goriis alarak degistirdi ve yeniden Hiikiimetin giindemine
getirdi. Tasari, tizerinde degisiklik yapilmadan 28 Mayis 1930 tarihinde
bir Bag Vekalet tezkeresiyle Meclise sunuldu. Tasar: ilgili komisyonlardan
kugiik degisiklikler ile gegti. Meclis Genel Kurundaki gérismeler, Maliye
Bakaninin Onerisiyle bir siire askiya alinarak, yabanci uzmanlarin 6nerileri
dogrultusunda tasariya son sekli verildi. Tasar1 bu haliyle kabul edilerek 11
Haziran 1930 tarihinde yasalast1.** Sonug olarak denilebilir ki, Hikimet,
Is Bankas: cevresi ve Osmanli Bankasinin onerilerini kabul etmedi; ama
Maliye Bakanliginca hazirlanmis olan tasari da ancak itirazlar dogrultusunda
degistirilerek yasalagtirilabildi. Tekeli ve Ilkin'in sézciikleriyle, “Merkez
Bankas: Kanunu ile getirilen diizen, gesitli kesimlerde belirmis isteklerin
bir sentezi mahiyetindedir.”* Altin karsilik konusundaki giiclik ise, bir
Amerikan firmasindan kibrit tekeli kargiliginda saglanan 10 milyon dolarlik
borg ile agildi.*!

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:

11 Haziran 1930'da kabul edilen 1715 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu (TCMBK) ile Turkiye Cumbhuriyet Merkez Bankas:
(TCMB) kurulmus* ve 3 Ekim 1931de faaliyete ge¢mistir.*® TCMB bir
anonim sirket olarak kuruldu. Ortaklar1 Hazine, hisse ¢ogunlugu Tirk
uyrugundaki kisilerin elinde olan milli bankalar, yabanci banka ve imtiyazli
sirketler, Turk uyruklu ticaret muesseseleri ve Turk uyruklu 6zel ve tiizel
kisiler olacakti. 1715 sayili TCMBK 1970 yilina kadar ytrtrlikte kaldiktan
sonra, yerini bu tarihte 1211 sayili yeni TCMBK almugtir. 1211 sayili yasada

yurtrlige girmesinden sonra 6nemli degisiklikler olmakla birlikte Banka'nin

39 Tekeli-Ilkin 1997, s. 284-291.

40 Tekeli-Tlkin 1997, s. 303.

41 Ilhan Tekeli-Selim Ilkin, 7929 Diinya Bubraminda Tiirkiye'nin Iktisadi Politika Araysslari,
Tiirkiye Belgesel Tktisat Tarihi 2, Orta Dogu Teknik Universitesi, Ankara 1977, s. 139.

42 TBMM Zabit Ceridesi, Donem 3, C 20, Birlesim 75.

43 TCMB, Yillik Rapor, 1932.
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hisse yapist korunmustur. Kurulusundaki ve 1970 degisikligi sonrasindaki
hisse yapilarinin ayrintisina gegmeden 6nce, TCMB’nin kurulmus oldugu
ortami kisaca degerlendirelim.

Merkez bankalarinin kurulus zamanlarini, organizasyon yapilarini ve
islevlerini ekonomilerin gelismislik diizeylerinden, diinyadaki gelismelerden
ve i¢ siyasal ve ekonomik dengelerden bagimsiz olarak digiinemeyiz.
TCMB'nin kuruldugu 1930 yilinda diinyada iki 6nemli olgu yasanmaktaydi:
1929 yilinda baslayan Biyik Buhranin devam ediyor olmas: ve diinyada
ilk kez diinya kapitalizmine alternatif bir sistem olan sosyalizmin Rusyada
uygulanmaya baglanmasi. Kapitalist tlkelerdeki ekonomik disiince ve
uygulamalar bu iki olgunun etkisiyle 6nemli degisikliklere ugradi. Distince
boyutunda liberal kapitalizme duyulan giiven azalirken uygulamada devlet
daha aktif ve mudahaleci bir rol ustlendi. Ancak, TCMB’nin kurulmus
oldugu 1930 yili bu gelismelerin ekonomi politikalar: ve kurumsal yapilarda
yol actign degisikliklerin hentz ortaya ¢ikmadig: bir yildir. S6z konusu
degisikliklerden bazilarinin gergeklesmesi i¢in 1930°lu yillarin ortalarini,
diger bazilarmnin gergeklesmesi igin de Ikinci Diinya Savagi sonrasini
beklemek gerekecektir. Diinyadaki merkez bankas: sayis1 20’nci ytuzyilin ilk
40 yilinda iki katindan fazlasina gikmis olmakla birlikte, Tkinci Diinya Savas:
sonrasinin patlamas: hentiz yasanmamigtir. Devlete ait merkez bankalar:
oldugu gibi 6zel kisilerin sahipligindeki bankalar da varligini stirdiirmektedir.
Merkez bankalarinin devletlestirilmesi egilimi heniiz baglamamis olmakla
birlikte, tipki Japon Merkez Bankas: gibi** Tirkiye Merkez Bankasi da
cogunluk hissesi kamuya ait olacak sekilde kurulabilirdi. Ancak Hazinenin
elinde gerekli altin olmadig: gibi yurt disindan, karsiliginda istenilebilecekler
g6z ontinde bulundurularak, biytk tutarda bor¢lanmak da istenmiyordu.
Ayrica, i¢ dengeler ile uluslararas: ortam nedeniyle, hala 6zel sahipligin agir
basmakta oldugu s6ylenebilir.

1929 Biiyitk Bunalimu ile sosyalist sistemin ortaya ¢ikardigi egilimlere Tkinci
Diinya Savagi’nin etkileri de eklenince 1940’lardan itibaren, 1930 6ncesine
gore daha miidahaleci iktisat politikalari uygulanmaya basglanmigtir. Bu
gelismelerin para ve finans piyasalarindaki yansimalari, sabit kur sistemi
ve sermaye denetimlerinin kabuldi; hikimetlerin kontrolindeki merkez
bankalarina, gelismis tlkelerde makroekonomik istikrarin saglanmasinda,

44 John Singleton, Central Banking in the Twentieth Century, Cambridge University Press,
United Kingdom 2011, s. 45.
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gelismekte olan tlkelerde ise kalkinmada daha aktif rol verilmesi seklinde
olmustur.®

11 Haziran 1930'da kabul edilen 1715 sayili yasa ile TCMB’nin sermayesinin
15 milyon lira olmas: kararlagtirilmigtir. Banka sermayesi her birisi 100 liralik
150.000 hisseye ayrilmustir.* Hisseler A, B, C ve D siniflarina bolinmistiir.
(A) sinifina ait hisse senetleri miinhasiran Hiikiimet miiesseselerine mahsus
olup sermayenin yizde 15’i ile siirlandirlmigtir. (B) sinifindaki hisse
senetleri Turkiyede faaliyette bulunan milli bankalara tahsis edilmistir.
Burada adi gegen milli bankalar, milli kanunlara dayanilarak kurulmus ve
Tirk parast olarak konulan sermayelerinin ¢ogunlugu Tirk uyrugundaki
kisiler elinde bulunan bankalardir. (C) sinifindaki hisse senetlerinden en
fazla 15.000 adedi (ylizde 10’u) milli bankalar diginda kalan diger bankalarla
imtiyazli sirketlere tahsis edilmigtir. (D) sinifindaki hisse senetleri Turk
ticaret muesseselerine ve Tirk uyruklu tiizel ve 6zel kisilere tahsis edilmistir.
Yasada, (A) ve (C) siniflarinda bulunan hisse senetlerinin miktarlarinin,
sermayenin artis1 diginda, higbir sekilde baslangicta kabul edilen miktarlar:
asamayaca@1 kurali getirilmistir.

TCMDB'nin kurulusu, diilnyada merkez bankalarinin gérev ve islevlerinde
onemli degisikliklerin oldugu dénemin hemen 6ncesine denk gelmistir. Bu
nedenle de ortaklik yapisi o dénemin egemen anlayisini yansitmaktadir.
Merkez bankast gorevinin 6zel bir bankaya verilmesi onerisi kabul
gormemekle birlikte Banka sermayesinde Hazinenin payinin ytzde 15
ile sinirlandirilmasi, farkli goriiglerin uzlasmasi olarak anlagilabilir. Ote
yandan, TCMB’nin, hisselerinin tiimii ya da ¢ogunlugu kamuya ait olacak
sekilde kurulmamis olmasinin dis diinyaya yonelik bir mesaj niteligi tagidig1
da soylenebilir. Ayrica, pay sahipliginin kamunun yani sira gesitli ¢ikar
gruplari arasinda paylagtirilmasiyla TCMB’ye Hitkiimet ve bu ¢ikar gruplar:
karsisinda belli bir serbesti verilmeye caligildig: ifade edilebilir.*’

TCMB'de Devlet payin1 ytizde 15 ile sinirlayan yasa hikmi, 3 Temmuz 1932
tarih ve 2062 sayili yasa ile degistirilmis ve kamunun sahip oldugu (A) sinifi
hisse senetlerinin Banka sermayesinin ytizde 25'ne kadar ytikseltilebilecegi

45 Capie vd. 2012, s. 54.

46 T.C. Resmi Gazete, 30 Haziran 1930, S 1533.

47 Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglart ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara 2005, s. 98.
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hiikmii getirilmigtir.*® Bakanlar Kurulunun 13201 sayili Kararnamesiyle
TCMB ana sézlesmesinde yapilan degisiklik ile 2062 sayili yasa hikmi
dogrultusunda kamu payini gosteren (A) sinifi hisselerin Banka sermayesinin
yizde 25’ine kadar artirilabilecegi karara baglanmigtir.* Devlet hisselerinin
st stirinin yiizde 15den yiizde 25% yikseltilmesinin (D) sinifi hisselere
beklenen talebin ger¢eklesmemis olmasindan dogan bir zorunluluk oldugu
soylenebilir.”

Nitekim Tablo 1'den de izlenebilecegi gibi, TCMB'deki kamu pay1 hicbir
zaman yiizde 25’1 bulmamugtir. 1932 yilinda yizde 18,18% yiikselen kamu
pay1 1933’te yiizde 22,98% ciktiktan sonra kiigiik artiglarla 1945 yilinda yiizde
24,43 olmus ve 1970 yilina kadar 6nemli bir degisiklik gdstermemistir. Tablo
1de dikkati ¢eken ikinci bir husus, yabanci banka ve imtiyazli sirketlerin
baglangicta yiizde 10 ile sinirlandirilan payinin, 1934 yilindan itibaren bu
oranin altinda kalmasi ve 1954 yilinda ytizde 5,47’ye kadar distikten sonra
1956 yilindan itibaren yeniden artmasina ragmen, 1960’larin sonunda ancak
ylizde 7'nin biraz tizerinde olmasidir.

Tablo 1: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin Hisse Yapist (1930-1970,

ylzde)
A Sinifi B Sinifi C Sinifi D Sinifi TOPLAM
1930 15,00 37,00 10,00 38,00 100,00
1932 18,18 34,57 10,00 37,25 100,00
1933 22,98 37,30 10,00 29,72 100,00
1934 23,87 37,40 9,63 29,09 100,00
1935 23,93 37,61 9,45 29,01 100,00
1936 23,96 38,23 9,41 28,40 100,00
1940 24,00 38,21 8,68 29,11 100,00

48 T.C. Resmi Gazete, 4 Temmuz 1932, say1 2141.

49 T.C. Resmi Gazete, 3 Agustos 1932, say1 2165.

so  TCMB kurulduktan sonra, 6zellikle devlet memurlarini hisse almaya ikna etmek icin
yogun bir basin kampanyas: yiritildigi anlagiliyor. Bu konuda bakiniz, Mehmet Ozdemir,
Cumburiyet'ten Bugiine Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankasi, TCMB Banknot Matbaasi,
Ankara, 1997. Maliye Vekaleti Ekim 1930'da Merkez Bankas: hisselerinin alimini tegvik
etmek amaciyla, hisse alma taahhiidinde bulunacak devlet memurlari adina Hazineden
6deme yapilip sonra da maaglardan 8 ila 12 ayda kesilecegini agiklamistir (Haydar Kazgan,
Murat Oztiirk, Murat Koraltiirk, Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankasi, Creative Yayincilik,
Istanbul 2000, s. 116).
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1945 24,43 38,21 6,54 30,82 100,00
1950 24,47 38,23 5,96 31,34 100,00
1955 24,47 38,68 5,47 31,37 100,00
1960 24,47 38,71 7,09 29,72 100,00
1962 24,47 38,71 7,09 29,73 100,00
1967 24,47 38,64 7,09 29,80 100,00
1970 54,68 23,18 4,26 17,88 100,00

Kaynak: TCMB, Yillik Raporlar. Hisse dagiliminin 6nemli bir degisiklik
gostermedigi yillar tablodan ¢ikarilmistur.

Yeni Merkez Bankas1 Yasas:

Yiirtrlukte kaldig: stirede 1715 sayih TCMB'de 22 degisiklik yapilmigtir.”!
Ancak bu degisiklikler, birisi diginda, sermaye yapisiyla ilgili degildir.
Sermaye yapisinin 1970 yilina kadar degismemesinde Hiikiimetin, (B) ve
(D) sinifi hisseleri elinde bulunduran hissedarlar aracihig: ile TCMB'yi
kontroliinde tutabilmesi etkili olmus olabilir.’? 14 Ocak 1970 tarih ve 1211
sayitli TCMBK ile Bankanin sermayesi 15 milyon liradan 25 milyon liraya
¢ctkarilmig ve 10 milyon liralik artigin timi (A) sinifi kamu hisselerine tahsis
edilmistir.>® 1211 sayili yasada, yabanci banka ve imtiyazli sirketlere tahsis
edilen (C) sinifi hisseler i¢in ytizde 10 st sinir korunurken, (A) sinifi kamu
hisseleri igin ytizde 25’lik Gst sinur, yiizde 51’lik alt sinir olarak degistirilmistir.

TCMDB'nin sermaye yapisinda bu degisiklige neden gerek duyulmugtur?
Bagbakanligin yasa gerekgesine gore, “diger memleketler Merkez Bankalar:
sermayelerindeki Devlet tstiinliigii genel prensibine uyulmustur”.>* Millet
Meclisi ve Cumhuriyet Senatosunun tasariyr gortisen ilgili komisyonlar: da,
tasarinin sermayeye iligkin maddelerini aynen kabul etmis ve raporlarinda
Bagbakanliginbugerekgesini tekrarlamiglardir.>* Genel Kurulgériismelerinde,
Bankanin sermaye sahipligini dizenleyen maddeleri gorustlirken Hikimet
tasarisina karsi ¢ikan olmamis ve bu maddeler aynen yasalagmistur.

51 Bagbakanligin yasa gerekgesi, Millet Meclisi Tutanak Dergisi, Dénem 2, C 36, Birlesim 91.

52 Bakiniz Tablo 1.

53 T'C. Resmi Gazete,26 Ocak 1970, S 13409.

sa  Millet Meclisi Tutanak Dergisi, Donem 2, C 36, Birlesim 91.

55 Millet Meclisi Tutanak Dergisi, Donem 2, C 36, Birlesim 91; Cumburiyet Senatosu Tutanak
Dergisi, C 55, Birlesim 21.
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Ancak, getirilen “Devlet istiinliigii” Banka sermayesindeki kamu payinin
yizde 51’in tzerine ¢ikarilmasi ile sinirhi degildir. Ciinki daha 6nce de
vurgulandif tzere, diinyada merkez bankalarinin devletlestirilmesi egilimi
¢ok daha 6nceden ortaya ¢ikmugtir. Ustelik, 1715 sayth TCMBKdeki
degisikler, Tkinci Diinya Savagi sonrasinda genel kabul géren merkez
bankacilig1 anlayiginin degismekte oldugu bir dénemde gergeklesmistir. O
halde, sermaye yapisindaki degisikligin nedenini daha iyi anlayabilmek i¢in
1211 sayili yasa ile yapilmis olan diger degisikliklere de bakmak gerekir.

1715 sayilh TCMBK’nin yerini alan 1211 sayili yasanin hazirliklarinin
basladigi 1960’larin son yillari, Tkinci Diinya Savast sonrasinda uygulamaya
konulan miidahaleci politikalarin giiciini kaybettigi, sabit kur ve uluslararas:
sermaye hareketlerinin siki denetimine dayali sistemin sona yaklagtig
bir dénemdi. Tipkt 1930 kurulus yilinda oldugu gibi, 1211 sayili yasanin
yurirlige girdigi 1970 yili da eskinin strdirilemez hale geldigi ama
heniiz yerini yeniye birakmadig: bir yildi. 1970’lerden baglayarak “istikrar”
kavraminin 6ne ¢iktig, istikrardan oncelikle fiyat istikrarinin anlagildig:
ve diger makroekonomik sorunlarin fiyat istikrarinin saglanmasi ile
kendiliginden ortadan kalkacag: bir iktisadi anlayis uygulamaya egemen
oldu. Once gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan bu anlayis 1980’li yillarin
bagindan itibaren gelismekte olan ilkelere de dayatildi. Bu yeni anlayisin
merkez bankacilifina yansimasiyla, fiyat istikrarinin saglanmasi merkez
bankalarinin birincil amaci haline geldi ve Tirkiye gibi tilkelerde kalkinmaci
merkez bankacilig1 anlayis1 bir yana birakild.

Oysa 1970’lerin basinda, Tirkiyede ekonomik kalkinmay: iradi olarak
hizlandirma hevesi heniiz canli idi. Avrupa Ekonomik Toplulugu'na
girme hedefi konulmustu ve Avrupa tlkelerinin ¢ok daha uzun yillarda kat
ettikleri yolun kisa stirede alinmasi 6ngoriiliiyordu. Bu amaglar, gelismeler
tesadiiflere birakilarak gerceklestirilemezdi. TCMDB’nin, plan metinlerinde
ortaya konulan hedeflere, gene planlarda 6ngoérilen politikalar uygulanarak
varilabilmesini saglayacak sekilde hareket etmesi gerekiyordu. 1211 sayili
yasanin ¢ikarilmasinin bu yaklagimla degerlendirilmesi dogru olur. Ne var ki,
burada bir gecikmeden soz edilebilir. Tiirkiye'de planl kalkinma uygulamasi
1963 yilinda bagsladig: halde TCMB’nin planl kalkinmaya ayak uyduracak
sekilde yeniden yapilandirilmas: ancak 1970 yilinda gergeklestirilebilmistir.
Oktar Tirel, 1211 Sayili yasanin kabuliini “Keynesgil Altin Cag (1946-
1973)1n Turkiyedeki uzantisi ‘Planli Ekonomi’ anlayiginin Merkez
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Bankaciligimiza epey gecikmeli bir yansimasi” olarak niteliyor.>®

Gergekte, daha 6nce “Merkez Bankasinin para ve kredi konusundaki gérev
ve yetkilerinin ginin ve degisen ekonominin gereklerine gore yeniden
duzenlenmesi” konusu 1966 yili Kalkinma Programina konulmugtur.’” 1967
yilinda kabul edilen Ikinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (1968-1972),
1715 sayili yasanin “dengeli kalkinma igin gerekli etken ve esnek bir para
politikasinin uygulanabilmesini saglamaktan uzak oldugu” belirtilmigtir.
Planda, “para politikasinin planin 6ngérdugi ilkelere gore etkili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in Merkez Bankas: Kanunu'nun degistirilmesi ve Merkez
Bankasinin Hazine ve bankalar sistemi ile iligkilerinin modern ekonomik ve
mali anlayisa uygun olarak diizenlenmesi 6ngorulmisgtir.”®

1211 sayili yasanin ¢ikarilmasinin asil nedeninin kalkinmanin finansmani
sorunu oldugunu séylemek mimkindir. Bagbakanlik yasa gerekgesinde
soyle deniyor: “Bu kanun tasarisinin amaci, Merkez Bankasi(nin), para ve
kredi alanindaki sorumluluk ve yetkilerini artirmak, ..., (Bankaya) milli
ekonomi i¢indeki fonksiyonunu, bilhassa planl kalkinma devresinde, istikrar
icinde stratle kalkinmayr gerceklestirebilecek surette yerine getirmesini
sagliyacak, ... bir yon vermektir.” Gerekgeye gore, merkez bankalarinin temel
gorevi, para ve kredi politikasini, Hikiimetge izlenen ekonomik hedeflere
uygun bir tarzda gergeklestirmeye ¢aligmaktir. 1715 sayili ilk yasanin ikinci
maddesinde TCMB’nin amacit “memleketin iktisadi inkisafina yardim”
olarak tanimlanmisti. Yeni yasada bu amag degistirilmemis, daha somut hale
getirilmigtir. Banka, tlkenin hizla kalkinmasina, kalkinma planlarindaki
onceliklerigozeterekve Hikimetceizlenenekonomik hedeflerdogrultusunda
para politikalar1 uygulayarak katkida bulunacaktir. Yasa gerekgesine gore,
para-kredi politikasinin iki ana hedefinden birisi ulusal paranin degerini
korumak, digeri ise “kredileri, milli ekonominin yararina ve Devletce izlenen
amaglara gore yoneltmektir.” Bankanin bu hedefleri gergeklestirebilmesi igin,
para ve kredi konusunda gesitli kuruluglara dagitilmss olan yetkiler TCMB’ye
devredilerek bu kurumun guglendirilmesi amaglanmaktadir. Boylece, “para-
kredi konugunda gerekli tedbirlerin siiratle alinmasi” saglanacaktir. Ancak,
gerekcede yer alan asagidaki ifadeler, asil giiclendirilmek istenenin Merkez
Bankas: degil Hiikiimet oldugunu ortaya koyuyor. “Gergekten Merkez

s6  Oktar Tiirel, T.C. Merkez Bankasi'na Yeni Yasal Cerceve: 4651 Sayili Kanun Uzerine Gézlem
ve Degerlendirmeler, Miilkiye Dergisi, C XXV, S. 229, Temmuz-Agustos 2001, s. 71-86.

57 Onder, age.,s. 126

ss  Akglg, agk,s. 51
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Bankasinin, para-kredi politikasinin hazirlanmasinda etkili ve Hikiimete
yardimci olmasi gerektiginden, bankanin, bu politikanin uygulanmasindaki
gorev ve yetkileri tasari ile ehemmiyetli bir surette artirilmig ve buna muvazi
olarak, Hikiimetin sermaye ve dolaysiyle yonetimde daha etkili olmasi
saglanmugtir.”

Hikiimetin Banka yonetimi tzerindeki etkisini gli¢lendirmek i¢in, banka
sermayesindeki Hazine payinin yiizde 51’in tzerinde ¢ikarilmasina ek
olarak, bankanin en 6nemli karar organi olan Banka Meclisi (eski yasada
Idare Meclisi) tiyelerinin segilis bigimi de degistirilmistir. Daha 6nce
Meclisin sekiz tyesi vardi ve iki tye Hikumet tarafindan, iki tye (B) ve
(C) sinifi hissedarlar tarafindan, bir tiye (D) sinifi hissedarlar tarafindan, bir
tye ticaret ve sanayi odalari tarafindan ve iki tiye de ziraat kooperatifleri
tarafindan se¢ilmekteydi. 1211 sayili yasada Meclisin tye sayisi, birisi Bagkan
(Guvernér) ve altisi Genel Kurul tarafindan segilen tyeler olmak tizere 7’ye
disturilmistir. Hikiimet, Banka Genel Kurulunda ¢ogunluk hissesine sahip
oldugundan, daha o6nceki donemde 8 tiyeden ancak ikisini secebilirken,
Bagkan da Meclisin onerisi ile secildigine gore, yeni yasa ile tim Meclis
tyelerini secebilecek glice erigmistir.

1211 sayili yasa ile denetim kurulu tiyelerinin se¢im bigimi de degistirilmistir.
1715 sayili yasada 4 kisilik Murakabe Komisyonunun 2 iyesinin (B) ve
(C) sinify, diger 2 tyesinin de (D) simufi hissedarlar tarafindan segilmeleri
ongorilmekteydi. 1211 sayih yasa, 4 kisilik Denetleme Kurulunun bir
tyesinin (A) sinuft, 2 tyesinin (C) ve (D) sinifi ve kalan bir tyenin de (D)
sinifi hissedarlar tarafindan segilmesini 6ngormektedir. Béylelikle, 6nceki
yasada Denetleme Kuruluna tiye se¢me yetkisi olmayan Hazineye, daha 6nce
(D) sinufi hisse sahipleri tarafindan secilmekte olan bir tyeyi segme hakk:
verilmigtir.

1211 sayili yasada, Banka tizerinde Hiikiimetin denetim yetkisi ¢ogunluk
hissesinin Hazineye ait olmasi ve Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu
tyelerinin segilis bi¢imleri ile de sinirli degildi. Yasa ile para politikasinin iki
onemli araci olan faiz ve yasal kargilik oranlarini belirleme yetkisi TCMB'ye
verilmigti. Ancak, bu konudaki TCMB Meclis kararlarinin yurirlige
girmesi i¢in Yiksek Planlama Kurulunun oluru ve Bakanlar Kurulunun

onay1 gerekmekteydi.*’

59 1211 sayili yasa, Madde 4/c, Madde 40-11/a, b.
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Yasa ile TCMB'ye orta vadeli reeskont ve avans islemleri yapma yetkisi
verilmigtir. Gerekg¢ede, orta vadeli kredilerin “sinai kalkinmanin dmillerinden
biri” sayildig1 belirtiliyor ve soyle devam ediliyor: “(... kalkinma devresine
girmis olan memleketimizde de gelismekte olan sanayi, orta vadeli krediye
olan ihtiyaci artirmig ve bu sahada ¢aligan kredi muesseseleri, artan bu
ihtiyaca cevap verecek hacimda mali kaynaklarla techiz edilememistir.
Birgok ticaret bankalarimiz kisa vadeli kredi kaynaklarini bu sahaya, videnin
uzunlugu dolayisiyle yoneltememektedirler. Bu durum, Merkez Bankasinin
orta vadeli kredi sahasinda aktif bir rol almast ve bu sahay: takviye etmesi
zaruretini dofurmustur. Bu sebeple, tasarinin 46’inci maddesiyle Merkez
bankasina orta vadeli senetlerin reeskonta veya avansa kabuli hususunda
yetki verilmigtir.” (Italikler bana ait, C.G.)

Sirketlerin sabit sermaye yatirimlari, 6diing fonlara erisimdeki kolaylik
ve fonlama maliyeti kadar, fonlarin vadesine de baghdir. Odiing fonlarin
vadeleri sanayilesmenin ileri agamalarinda daha da 6nem kazanmaktadur.
Ciinkd sanayilesmenin baslangi¢ asamasinda olan tilkelerde yatirim 6lgekleri
goreceli olarak kii¢ik ve yatirlan fonlari geri kazanma stresi de kisadir.
Sanayilesme stireci ilerledikge, ara ve yatirnm mallar dretimi artmakta ve
bu tir mallarin dretimi daha buyik ol¢eklerde gerceklesmektedir. Biiyik
ol¢ekli isletmelerde 6diing fonlarin miktari daha biiytk, kurulum ve yatirilan
fonlar1 geri kazanma siireleri daha uzundur. Bu nedenle, sanayilesme
diizeyi yiikseldik¢e 6ding alinabilir fon arzi ile kredi vadelerinin 6nemi
giderek artmaktadir. Tiirkiye'de 1950’li yillardan baglayarak, buyiik 6lcekli
isletmelerin kurulmasini gerektiren ara ve yatirim mallari Gretiminin pay:
artmaya baslad1.®* Bu durum, orta ve uzun vadeli fon ihtiyacini artirdi.

60  Turkiyede, 1950-1963 yillar1 arasinda sanayi katma degeri iginde tiketim mallarinin pay
ylizde 68den yizde 50’ye diiserken ara ve yatirim mallarinin toplam pay1 32'den yiizde 50’ye
yiikselmigtir (World Bank, Turkey: Prospects and Problems of an Expanding Economy,
Washington D.C. 1975, 5.10-11). Tmalat sanayisinde 6lgek biiyimesinin gostergesi olarak
isletme bagina ortalama yillik ¢aligan sayist alinabilir. TUTK rakamlarina gére bu say1, 1950
yilinda 63 iken 1965 yilinda 113’ yiikselmistir (TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2006,
Tablo13.1). Yine, artan sermaye ve dolaysiyla yatirim ihtiyacinin gostergesi olarak calisan
bagina katma degeri ve marjinal sermaye hasila katsayisini alabiliriz. TUIK’in tahmin etmis
oldugu GSYH indirgeyicisini kullanarak hesapladifimiz imalat sanayisinde ¢aligan bagina
ortalama yillik katma deger, ayn1 donemde, sabit fiyatlarla 4.412 liradan 8.864 liraya ¢ikmugtr.
Geliri yuzde bir artirabilmek i¢in gelirin ylizde kag1 kadar yatirim yapmak gerektigini gosteren
marjinal sermaye hasila katsayisi, sanayi ve insaat sektorleri i¢in 1955-1960 d6éneminde
1,86'dan 1960-1965 doneminde 2,48%e ve 1965-1970 déneminde 2,59’a yiikselmisgtir (WB,
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Yatirim fonlarinin bir kismi dig kaynaklardan saglanabilmekle birlikte, esas
olan tlke i¢i kaynaklardir. Birinci beg yillik kalkinma planinda (1963-1967)
yatirimlarin finansmaninda kullanilmas: 6ngoérilen yabanci kaynak miktar:
milli gelirin ytizde (3,5)'1 idi. Gergeklesen toplam kaynak girisi ise beklenenin
altinda kalds, ytizde (1,8). Bu rakamlar, planlarda hedeflenen biiytime hizlarinin
yakalanabilmesi i¢in yatirilabilir i¢ kaynaklarin artirilmas: gerektigini agik¢a
ortaya koymaktadir. Oysa birinci bes yillik plan déneminde, sabit sermaye
yatirimlarinin i¢ kaynaklar ile finanse edilecek kismi i¢in konulan hedefe de
ulagilamamugti; hedef milli gelirin ytizde (14,8)'1 iken gerceklesme, yizde
(14,2) oldu.*

Yatirilabilir i¢ fonlar G¢ ana kaynaktan beslenmektedir: 6zel tasarruflar, biitce
kaynaklar1 (vergilendirme) ve Merkez Bankas: kaynaklar: (para basma).

Ozel tasarruflar ya aile ici tasarruflarin dogrudan yatirimda kullanilmastyla ya da
para ve sermaye piyasalari aracihigiyla sabit sermaye yatirimina dénismektedir.
Tirkiyede sirketler genelde aile sirketi olduklarindan yatirimlarini baytik
ol¢tide 6z kaynaklari ile finanse etmeyi tercih etmiglerdir. Ek sermaye ihtiyaci
dogdugunda bagvurulan yontem, ortak sayisiui artirarak sirket tzerindeki
kontrol giiciini zayiflatmaktansa, mevcut ortaklardan fon saglamak olmus
ve halka arzlar sirh kalmustir. Ozel tasarruflan yatirima aktarmanin bir
yolu da tahvil ihraciyla sermaye piyasasindan borglanmadir. Turkiye'de tahvil
ihractyla saglanan fonlar da ¢ok sirlt kalmigtir. Ozel sirketlerin orta vadeli
tahvil ihraci 1967 yilinda basglamis ve ihra¢ edilen tahvillerin toplam tutar:
ozel sektor yatirmmlarimin yiizde t¢ ila besi dizeyinde kalmistir.® Tkincil
piyasalarin gelismemis olmasi tahvillerin likiditesini ve dolayisiyla tahvil
talebini digtirmigtir.*®

Para piyasasinin tamamina yakini, ana fon kaynagi mevduat olan ticari
bankalarin elindeydi. Mevduatin yetersizligine ek olarak, vadesiz ya da
kisa vadeli mevduatin toplam i¢indeki paymin yiiksek olusunun yaratmig
oldugu vade uyusmazlig1 tasarruflarin orta ve uzun vadeli yatinm fonlarina
doniismesini engelliyordu. 1963-1970 yillarini kapsayan 8 yillik dénemde

vadeli 6zel mevduat vadesiz 6zel mevduattan daha hizhi arttigy icin Gzel

1975, .18, Tablo 3).

61 Yakup Kepenek-Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 18.Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul
2005, s. 180.

62 World Bank 1975, 5. 105.

63 Ozhan Ozoguz, “Sermaye Piyasasi ve Son Gelismeler”, Tiirkiyede Kredi Piyasasi ve Isleyisi
ve Muhtemel Gelismeler Semineri, Tktisadi Arastirmalar Vakfi, 19-20 Kasim 1980, Fakiilteler
Matbaast, Istanbul 1981.
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mevduatin vade yapisi biraz iyilesmis ve vadeli mevduatin toplam 6zel mevduat
icindeki payr 1962 yilinda yiizde 16 iken 1970 yilinda yiizde 28%e ¢ikmugtir.
Ne var ki, vadeli mevduat i¢inde ¢ok kisa vadeli mevduatin pay1 ¢ok yuksekti.
Dénemin butiintinde, 6zel mevduatin dortte tiginden fazlas: vadesiz mevduat
idi ve vadesi 1 yildan uzun olan mevduatin toplam mevduat igindeki pay:
yizde 10 dolayindaydi.®* 1211 sayili yasa tasaristnin TBMM’ne sunuldugu
1969 yilinda vadesi bir yildan uzun 6zel mevduatin milli gelire orani ancak
yizde (1,35) idi. Ay yil gerceklesen 6zel yatirimlarin milli gelire oraninin
yizde 14 dolayinda oldugu dikkate alindiginda, bir yildan uzun vadeli 6zel
mevduatin o yil gerceklesen 6zel yatirnmlarin onda birini bile karsilamadig:
gorilmektedir. Boylesi bir kaynak yapisi, ticaret bankalarinin orta vadeli kredi
saglama kapasitesini sinirliyordu.

Merkezi biit¢e kaynaklarindan yatirima aktarilan payin artirilabilmesi, biiytik
olcide, vergi gelirindeki artisa baghdir. Oysa vergi gelirlerinin artirilmas:
sorunlu bir alandir. Planli dénemin basinda planlama biirokrasisi tarafindan
onerilen vergi artigina dontik reformlara siyasal dengeler elvermemistir.®®

Bu durumda, orta ve uzun vadeli yatirim fonlarini artirmak i¢in Hiikiimet,
bir yandan mevduat bankalarini uzun vadeli kredi vermeye 6zendirecek
ve zorlayacak politikalar uygularken bir yandan da kalkinma bankalarinin
kurulusunu destekledi. 1950 yilinda, uzun vadeli yabanci kaynaklari 6zel
sektore aktarmak amaciyla Diinya Bankasimin destegi ile Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas: (TSKB) kurulmustu.®® 1963 yilinda, alt: ticaret bankasi,
ikinci bir 6zel yatirim bankasi olan Sinai Kredi ve Yatirim Bankasini (SYKB)
kurdular. TSKB ile SYKB’nin sanayi isletmelerine agtiklar1 kredilerin toplami,
1964-1970 arasinda 2,4 katina ¢tkmugtir. Ancak, Diinya Bankasina gore, TSKB
ve SYKB, sagladiklar: fonlarla Turkiye'deki 6zel imalat sanayi yatirimlarinin
ancak ytizde 10’nu finanse edebilmislerdir ve bu iki bankanin biyiimesini
sinirlayan ana etken, verdikleri kredilere uygulanan diisiik faiz tavamdir.”” Tki
ozel yatirim bankasinin kurulusunu 1964 yilinda bir kamu yatirim bankas:
olan Devlet Yatinm Bankasinin (DYB) kurulugu izlemistir. DYB’nin kurulug
amaci Iktisadi Devlet Tesekkiillerinin yatirimlarini finanse etmekti. 1964-1970
déneminde DYB'nin kullandirdig1 sanayi kredileri de 2,5 katina ¢ikmugtir.®®

64 World Bank 1975, s. 398, Tablo 6.8.

65 Kenan Bulutoglu, “Financing Turkey’s Development Plan”, Planning in Turkey, ed. S. Tlkin-E.
Inang, ODTU, Ankara 1967, s.181-214.

66 World Bank 1975, s. 164.

67 WB 1975,s.101.

68 Seleuk Abag, “Tiirkiye’nin Sanayilesmesinde Bankalarin Roli”, SBF, Cumburiyetin 50’inci
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TCMB'ye orta vadeli kredi ve reeskont yetkisi verilmesini, Bagbakanligin
yasa gerekcesinde de belirtildigi tizere, orta vadeli kaynak saglamadaki
yetersizlik baglaminda degerlendirmek gerekiyor. Bu uygulama ile TCMB
bir tir kalkinma bankas: iglevini tstelendi ve TCMBde tutulan zorunlu
kargiliklar bankacilik sektoriine orta vadeli kredi saglamanin en 6nemli araci
haline geldi.®” 1211 sayili yasa ile TCMB'ye ayrica, belirleme yetkisine sahip
oldugu fiyat ve oranlari kalkinma planlarindaki 6ncelikleri dikkate alarak
farkhilagtirma yetkisi de verildi.

Simdi, 1211 sayili yasa ile getirilmis olan ve orta vadeli fon arzini artirmay:
amaglayan yeniliklerin s6z konusu amag bakimindan ne denli etkili oldugunu
degerlendirebiliriz.

1211 Sayili Yasanin Uygulama Sonuglar:

Bu degerlendirmeyi dort baslik altinda yapacagiz: toplam kredi hacminde,
mevduatin vade yapisinda, kredilerin vade yapisinda ve sanayiye ayrilan kredi
miktarindaki degisme

Once toplam kredi hacmindeki degisime bir goz atalim. Tablo 2'de 1211
sayill yasanin yirurlige girdigi 1970 yili 6ncesi 7 yil ile izleyen 7 yilda
Tirkiye'de kredi hacminin biiytime hizlari veriliyor. Toplam kredi hacmindeki
yillik ortalama artig hiz1 1963-1970 déneminde yiizde 19 iken, 1970-1977
déneminde ytizde 34 yikselmistir. Enflasyondaki hizlanma nedeniyle artis
hizindaki yikselme nominal rakamlarin ima ettiginden daha disik olmakla
birlikte, bu rakamlar kredilerde ciddi bir reel ivmelenmeyi gostermektedir.”
TUIK verilerine gore, toplam kredi hacminin milli gelire oran1 1970 yilinda
yiizde 27,4 iken, izleyen yillarda 10 puanlik artigla 1977 yilinda ytizde 37,4
ctkmugtir. Ancak, krediler milli gelire oranla 1978 yilindan itibaren gerilemis
ve kredi hacmi/milli gelir oran1 1980 yilinda 1970’in gerisine digmustiir,
yuzde 25,0.

1963-1977 doneminde, Merkez Bankasinin gerek dogrudan ve gerekse diger
bankalar aracilig ile kullandirdig: krediler, bankalarin kendi kaynaklarindan

Yilinda Tiirkiyede Sanayilesme ve Sorunlar: Semineri, Ankara, 28-31 Ocak 1974, Ankara
Universitesi SBF Yayinlari, Ankara 1975, 5. 521-582.

69  Caner Bakir, Merkezdeki Banka; Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankasi ve Uluslararas: Bir
Karsilastirma, Tstanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul 2007, s. 31.

70 TUIK verilerine gore, TUFE ve TEFE ortalama artis oran1 1963-1970 arasinda yiizde 5,8
ve 7,8; 1970-1977 arasinda yiizde 18,0 ve 23,8dir. TUIK, Istatistik Gastergeler, 1923-2006,
Ankara Aralik 2010.
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kullandirdig: kredilerden ¢ok daha hizhi artmigti. Merkez Bankasinin
dogrudan ya da diger bankalar aracilig: ile kullandirdigy kredilerdeki artis
hiz1 birinci dénemde ylizde 24 iken ikinci dénemde yiizde 44 olmustur. Ayni
doénemlerde bankalarin kendi kaynaklarindan kullandirdiklar: kredilerin
artig hiz1 yiizde 16 ve 28 olarak gergeklesmistir. Sonugta, Merkez Bankasinin
dogrudan ve diger bankalar aracilig: ile kullandirmis oldugu kredilerin
toplam kredi hacmi igindeki payr 1963 yilindaki yiizde 23’ten 1970 yilinda
yiizde 32’ye ve 1977 yilinda ylizde 53’ yiikselmistir. Bu sayilar, kredi artigini
esas olarak Merkez Bankasinin siirikledigini gostermektedir.

Tablo 2: Kredi Hacmindeki Yillik Degisme (1962-1977, ytizde)

TCMB BANKALAR

Bankal Kendi TCMB CENEL
ankalar endi

Dogrudan Araciliftyla Toplam Kaynagindan | Kaynagindan Toplam | TOPLAM
1963-1970 | 24 25 24 16 25 18 19
1970-1977 | 48 39 44 28 39 30 34

Kaynak: TCMB’nin Yillik Raporlarindaki verilerden hesaplanmugtur.

Daha 6nce, 1963-1970 déneminde Tirkiyede 6zel mevduatin yaklasik
ylizde 90’inin vadesiz ya da kisa vadeli oldugunu belirtmistik. 1962 yilinda
6zel mevduatin yiizde 16’1 vadeli idi. Vadeli 6zel mevduat orani izleyen
yillarda artarak 1972 yilinda ytizde 33%e kadar ¢ikt1. 10 Agustos 1970 tarih ve
7/1100 sayili Kararname ile bir yildan uzun vadeli mevduat faizi yizde 6'dan
yizde 9a ¢ikarilarak vadeli mevduat cazip hale getirilmeye c¢aligilmigtir.”!
Ne var ki, 6zel mevduat i¢inde vadeli mevduatin pay1 1973 yilindan itibaren,
yiikselen enflasyon kargisinda reel faizlerin diisik kalmasinin da etkisiyle,
diismeye bagladi. 1977 yilinda bu pay yalnizca yiizde 19 idi. Kisaca, 1211
sayili yasanin yirirlige girmesinden sonra mevduatin vade yapisinda orta ve
uzun vadeli kredileri destekleyecek kalici bir iyilesme olmadi.

Orta vadeli kredileri cazip hale getirmek amaciyla, Agustos 1970’te banka
ve borgluya faiz farki 6denmesi kararlagtirilmigtir. Baslangicta sadece tarim
alanina 6zgl olmak izere, faiz farki 6demesi orta vadeli kredilerde daha
yiksek tutularak bu kredilerin tesvikine baglanmistir. Eylil 1970’te ise banka
ve borgluya yapilan faiz iadesi oranlari yiikseltilmis ve ayrica tarim dis1
sektorlere de orta vadeli kredi uygulamas: getirilmistir. Ekim 1970’te orta
vadeli kredilere uygulanacak faiz oran: farklilagtirilarak genel faiz oraninin

71 T'C. Resmi Gazete, 10 Agustos 1970, S. 13575, 7/1118 sayili Kararname.
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uzerine ¢ikarilmistir.”> Baglangicta bankaya ve kredi kullanana verilmekte
olan faiz farki Subat 1973’ten itibaren yalnizca kredi kullanana 6denmeye
baslanmistir. Ote yandan, faiz farki demesi igin biitceye diizenli ve yeterli
odenek konulmamigtir.”

Merkez Bankas: orta vadeli reeskont kredisi vermeye 1971 yilinda baglad:.
Bu krediler o6ncelikle yatirim: tamamlanmamig sanayi kollari, ihracata
yonelen sinai yatirimlar, ihracat, ihracat garantili yatirim, turizm, gemi
ingaat: ve tegviki 6ngoriilen sanayi alanlarinda yatirim, teghizat ve igletme
kredisi seklinde uygulanacaktt. “Ekonomide birikmis sermaye potansiyelinin
bir kisminin ticareti degil sanayii finanse edecek hale getirilmesi ve bu alana
kanalize edilebilmesi orta vadeli kredi ¢aligmalarinin ilk amaci olmustur.””*
Ancak, orta vadeli kredilerde beklenen artis olmayinca, Mart 1972'de
bankalara plasman toplamlarinin en az ytizde 10’nu belli nitelikteki orta
vadeli kredilere tahsis etme zorunlulugu getirildi. Diinya Bankasinin Tirkiye
icin hazirlamis oldugu Ulke Ekonomik Raporuna gore, bankalarin cogunun
bu istege uydugu soylenmis ve 6zel sektore verilen orta vadeli krediler artmig
olmakla birlikte, bu artisin ne kadarinin gercek ve ne kadarinin bazi kisa
vadeli kredilerin uzun vadeliymis gibi gosterilmesinden kaynaklandig: belli

degildir.”

Merkez Bankasinin bankalar: orta vadeli kredi vermeye yonlendirme ¢abalar:
devam etmistir. Orta vadeli kredileri 6zendirmek ve bankalarin actiklar: orta
vadeli kredilerde kendi kaynaklarini daha fazla kullanmalarini saglamak
amactyla, belirli sektorlere orta vadeli kredi olarak tahsis edilecek mevduata
uygulanan zorunlu kargilik oran1 Agustos 1974te yiizde 20'den yiizde Se
indirilmis, Temmuz 1975te ise sifirlanmistir. Ocak 1976'da toplam banka
plasmanlarinin biyik bankalar i¢in yiizde 20’ni, kiigiik bankalar i¢in yiizde
10’nu daha 6nce belirtilen sektorlerin finansmaninda kullanma zorunlulugu
getirilmistir.”®

Merkez Bankasinin diger bankalar aracilifiyla vermis oldugu orta vadeli
krediler baslangicta hizla artmakla birlikte artis hizi izleyen yillarda

72 TCMB, Yillik Rapor, 1972.

73 Avni Zarakolu, Memleketimizde Kanuni Kargiliklar ve Kredi Dagilim, tarihsiz, https://
dergipark.org.tr/en/download/article-file/631788

74 TCMB, Yillik Rapor, 1972.

75 WB 1975,s.101.

76 TCMB, Yillik Rapor, 1974,1975 ve 1976.
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yavagladi. Bu yolla verilen krediler 1971 yilinda 148 milyon liradan 1974
yilinda 3,6 milyar liraya ve 1978 yilinda da 10,8 milyar liraya ulagt1.”” Merkez
Bankasinin Hazine ve tarim sektoriini finanse etme zorunlulugu sanayiye
reeskont kredisi verme kapasitesini sinirliyordu.”® Hazineye kisa vadeli avans,
destekleme ve tarim kredilerinin 1976-1980 doneminde Merkez Bankas:
kredileri igindeki pay1 yaklasik yiizde 60’1 bulmugtur. Ote yandan, Merkez
Bankasinin kamu kuruluglarina vermis oldugu dogrudan kredilerle mevduat
bankalarinin verdikleri kredilerin vade yapisina iligkin elimizde yeterli veri
olmadigindan, kredilerin vade yapisinin orta ve uzun vadeli krediler lehinde
degisip degismedigini soyleyemiyoruz. Ancak, sanayi sirketlerinin yabanci
kaynaklar1 ic¢inde uzun vadeli kaynaklarin payinin 19707lerin sonunda
dramatik bi¢imde azalmis olmasi kredilerin vade yapisinda arzulanan
iyilesmenin olmadigini ima ediyor. ”

Kalkinma ve yatirim bankalarina daha fazla kaynak aktarilmasi amacinin
gerceklestigini séyleyemeyiz. Bu bankalarin vermis olduklar: krediler 1970-
1977 doneminde yillik ortalama yiizde 32 hizla artmistir. Bu artis hizi
toplam kredi stokundaki artig hizinin gerisinde kaldigindan, kalkinma ve
yatirim bankalarinin vermis olduklari kredilerin toplam kredi hacmi i¢indeki
pay1 artmamus, tersine diismiistiir. 1970’te yiizde 21 olan bu pay, 1973 yilinda
yizde 15 distikten sonra yeniden yiikselerek 1977 yilinda yiizde 20,0
olmus; ancak izleyen iki yilda yeniden azalmis ve 1979 yilinda yiizde 17,0’a

gerilemistir.®

Sanayiye ayrilan kaynak miktarinin artinlmasi 1211 sayili yasanin
amaglarindan bir tanesi idi. Bu nedenle, s6z konusu yasanin etkilerini
degerlendirirken bakacagimiz bagka bir husus da sanayi kredilerinin toplam
krediler igindeki payindaki degismedir. Kredilerinin ¢ogu sanayi sektoriine
yonelik olan yatinm ve kalkinma bankalarinin kullandirmis olduklar:
kredilerin toplam kredi stoku i¢indeki payinin 1970-1977 déneminde
artmadigini yukarida belirtmistik. Tablo 3’te imalat, madencilik ve enerji
alt sektorlerini igeren sanayi sektoriine Merkez Bankasinin dogrudan ve
ticaret bankalar: aracili1 ile vermis oldugu kredilerle ticari bankalarin kendi

77 TCMB, U;‘Ay/z,% Biilten, 1986-1V.

78  Zarakolu, agm.

79 Aydemir Agkin, Tirk Sanayiinin Finansal Yapisi ve Kaynak Sorunlari, Ankara Sanayi Odast,
1981den 1982e Tiirkiye Ekonomisi Semineri, 26-27 Mart 1982 Dedeman Ankara Oteli, s.
29-38, Ongun Kardesler Matbaasi, Ankara 1982.

8o Kazgan vd. agk,s. 192.
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kaynaklarindan vermis olduklar: kredilerin toplam krediler i¢indeki payinin
1970-1980 déneminde nasil degistigi veriliyor. Sanayi sektoriiniin pay: 1970
yilindan itibaren hizla artarak yiizde 27den 1977 yilinda yiizde 46’ya cikt1.
1978 yilindan itibaren ise diismeye bagladi; 1980 yili oran: yiizde 39 idi. Bu
pay 1970 yilina gére hala 12 puan daha yiiksek olmakla birlikte diisis izleyen
yillarda da devam etti ve 1986 yilinda yiizde 23’ kadar geriledi. Ancak,
ticari kredilerin ytizde 30-40'nin sanayi firmalarina agilan krediler oldugu
bilindiginden®! bu rakamlar: ihtiyatla kargilamak gerekmektedir.

Tablo 3: Merkez Bankas: ve Ticari Bankalarin Sanayi Kredileri (Milyon lira ve

ylizde)
Merkez Ticari Toplar.n. Kredi
Bankasi! Bankalar? Toplam Hacmi I¢indeki Artig Hiza
Pay:

1970 1.549 10.692 12.241 27,0
1971 1.629 13.823 15.452 27,7 26,2
1972 2.128 20.759 22.887 31,9 48,1
1973 5.245 26.975 32.220 35,2 40,8
1974 12.596 37.510 50.106 40,5 55,5
1975 19.459 52.115 71.574 41,8 42,8
1976 34.763 74.775 109.538 45,8 53,0
1977 57.983 93.927 151.910 46,0 38,7
1978 72.521 112.163 184.684 43,9 21,6
1979 115.378 149.278 264.656 40,1 43,3
1980 176.698 274.156 450.854 39,0 70,4

Kaynak: TCMB. Ue Aylik Biilten, 1986-1V. (1) Dogrudan ve ticari bankalar
araciligiyla. (2) Kendi Kaynaklarindan.

Sonug

TCMB, diinyada altin standardinin ¢ékmekte oldugu bir zamanda kuruldu.
Altin standardinin ¢6kmekte olusu Bankanin kurulmasini hizlandirdi.
Ancak, altin standardi sistemi yine de Bankanin statiisiintin belirlenmesinde
etkili oldu. Bankadaki Hazine payini yiizde 51'in istiine ¢ikaran 1970
degisikligi ise BWS’nin ¢dkmekte oldugu bir zamana denk geldi.

TCMDB’nin sermayesindeki Hazine payinin 1970 yilinda yiizde 51’in tizerine

81 Zarakolu, agm.
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¢tkarilmasinin arkasindaki ana nedenin kalkinmanin finansmani igin giderek
onemi artan orta vadeli kaynak yaratmak oldugunu savunduk ve belirtilen
amaca ne 6l¢tide ulagildigin tartigtik.

Orta vadeli kredileri artirmay:r amaglayan ve BWS ile tutarli olan yeni
yapy, BWS'ni izleyen neoliberal dénemle celisen o6zellikler tagiyordu.
Gergekte 1211 sayili yasanin ¢ikarilmas: planh kalkinmayla uyumlu merkez
bankaciligi dogrultusunda atilan 6nemli ama gecikmis bir adim olarak
degerlendirilebilir. Clinkii dinyada merkez bankalarinin devletlestirilmesi
egilimi ¢ok daha 6nceden ortaya ¢ikmisti ve Turkiyede planl kalkinma
1963 yilinda baglamisti. Yeni donemde ise fiyat istikrarinin saglanmasi
merkez bankalarinin birincil amact haline gelecek ve Tiirkiye gibi tilkelerde
kalkinmaci merkez bankaciligi anlayigi terkedilecekti. Oysa 1970’lerin
basinda, Tirkiye'de ekonomik kalkinmayz iradi olarak hizlandirma hevesi hala
canli idi ve yeni yasa kalkinmaci merkez bankacilig1 anlayisini yansitiyordu.

1970 degisikliginden sonra kredi hacmindeki reel artis hizlanmakla birlikte
bu strdurilemedi. Toplam kredi stokunun milli gelire oran1 1970-1977
déneminde 10 puan arttiktan sonra azalmaya bagladi. Merkez Bankasinin
diger bankalar araciligiyla kullandirmis oldugu orta vadeli kredilerin toplam
kredi stoku i¢indeki payr digik kaldi. Yatirim ve kalkinma bankalarinin
kullandirmis olduklar: kredilerin toplam kredi stoku igindeki payinda artig
olmadi. Ote yandan, Merkez Bankasinin kamu girisimlerine dogrudan
vermis oldugu krediler ile mevduat bankalarinin kullandirdiklar: kredilerin
vade yapist hakkinda elimizde yeterli bilgi olmadigindan, kredilerin vade
yapisinin ne Olgiide iyilestigi hakkinda bir sey séyleyemiyoruz. Son olarak,
sanayi sektoriine kullandirilmis olan kredilerin toplam kredi hacmi i¢indeki
payinin 1977 yilina kadar yiikseldikten sonra, izleyen yillarda 1970 yilinin

gerisine diigtigini goriiyoruz.

Ozetle, 1211 sayih yasamn yiiriirliige girdigi 1970 yihindan 1977 yilina
kadar sanayi sektoriine yatirilabilir fonlar konusunda bir iyilesme oldugu
ama bu iyilesmenin daha sonra tersine dondiigu s6ylenebilir. Ayrica, 1970°1i
yillarda enflasyonun giderek hizlanmasinda, diger beklenmedik i¢ ve dig
gelismelerin yani sira, yatirilabilir fonlarda milli gelire oranla saglanan gegici
artisin Merkez Bankasi kaynaklarina dayanilarak gerceklestirilmis olmasinin
onemli bir rol oynadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
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