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Amerikan Merkez Bankas1 FED’in Para Politikas1 Araglar1 ve Bagimsizlig:
(American Central Bank FED’s Monetary Policy Tools and Independence)

Amerikan Merkez Bankas1 FED’in Para Politikas1 Araglar1 ve Bagimsizlig:
Oz

Fed ’in fiyat istikrarim1 saglamak ve istihdami artirmak gibi iki temel gorevi bulunmaktadir. Fed, sz
konusu hedeflerine ulasmak icin acik piyasa islemleri, rezerv faizleri, iskonto orani ve rezervlere faiz
O6denmesi olmak tlizere dort farkli para politikasi aract uygulamaktadir. Fed ’in bagimsizligi mutlak
anlamda olmayip bu bagimsizlik, Bagskan ve Kongre arasindaki isbirligine dayanmaktadir.  Fed’ in
bagimsizligimin hukuki, mali, federal sistem ve kamuoyu olmak tiizere dort kaynag: vardir. Fed’ in para
politikas1 araglar1 zaman zaman tartisma konusu olmus ve Fed ile ABD bagkani ve Kongre arasinda goriis
ayriliklar1 yasanmistir. Fed ‘in bagimsizhigim savunanlar, Fed’ in popiilerlikten uzak, uzun vadeli

politikalar uygulayacagini savunurken; karsi ¢ikanlar ise Fed ’‘in segimle gelmemis olmasim anti
demokratik olarak nitelendirmis ve bu durumu anayasaya aykir1 bulmustur.

Anahtar Kelimeler: Amerikan Merkez Bankasi, Merkez Bankalari, Fed, Para Politikasi, Bagimsizlik.

American Central Bank FED’s Monetary Policy Tools and Independence

Abstract

The Fed has two main tasks, such as ensuring price stability and increasing employment. To achieve these
targets, the Fed implements four different monetary policy instruments: open market operations, reserve
interest rates, discount rate and payment of interest to reserves. The Fed's independence is not absolute, but
it is based on mutual cooperation between the President and Congress. The Fed's independence has four
sources: legal, financial, federal and public. The Fed's monetary policy instruments have been the subject of
controversy from time to time and there have been differences of opinion between the Fed and the US
president or Congress. Those defending the independence of the Fed argue that, contrary to political
authority, the Fed will implement long-term policies that are far from popular; and those who objected to
the fact that the Fed did not come to the polls as anti-democratic and dictated the decisions to the public as
unconstitutional.

Keywords: US Central Bank, Central Banks, Fed, Monetary Policy, Independence
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Giris

Merkez bankalar: iilkelerin para arzini ve faiz oranlarmi yoneten finansal
kuruluglardir. Merkez bankalar1 uyguladiklar1 politika araglariyla, faiz
oranlarindan doviz kuruna, igsizlik oranlarindan enflasyon oranlarina kadar
bir¢ok ekonomik parametreyi etkilemektedir. Bu nedenle merkez bankalarinin
bagimsizligi ve uyguladiklar1 para politikasi araglar1 akademik ve siyasi
cevrelerde sikga tartisma konusu olmustur. Kimi arastirmacilar, merkez
bankalarmin uyguladiklar1 politikalarin, hiikiimetlerden bagimsiz olmasi
gerektigi goriisiinii dile getirirken; bazi1 siyaset bilimciler ise merkez bankasi
politikalarinin genel ekonomik isleyisten sorumlu olan hiikiimetlerin

uyguladiklar politikalarla uyumlu olmas: gerektigini ileri stirmiistiir.

Merkez bankalarinin bagimsizhigin1 savunanlara gore yasama, yiiriitme ve
yargl bagimsizligi ile bireylerin siyasal ve kisisel haklar1 giivence altina
almirken; merkez bankasinin bagimsizli§i ile bireylerin ekonomik haklar:
(varliklari) giivence altina alinmaktadir. Bu goriise karsilik merkez bankasinin
hiikiimete bagli olmasi gerektigini savunanlar ise hiikiimetin uyguladig:
maliye politikas: ile merkez bankasimin uyguladig para politikasinin birbirleriyle
uyumlu olmasini, dolayisiyla yiiriitmenin bast olan hiikiimetin merkez
bankasmin uyguladig1 politikalar iizerinde etkili olmasi gerektigini ileri

surmistur.

Finansal kesimin genel ekonomi i¢indeki konumunu inceleyen Tathiyer’e gore
1980’lerden sonra hem yerel hem de kiiresel 6lgekte genel ekonomi iginde
finansal kesimin agirlig1 artmaya baslamistir. Bu agirhigin artmasina bagl
olarak finansal kesimin devletler {izerindeki etkisi de artmistir (Tatliyer, 2018:
12-23). Genel ekonomi iizerinde finansal araglarin kullanilmaya baslamasiyla
birlikte hiikiimetler merkez bankalar1 araciligiyla piyasayr yonetmek
istemistir. Faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki ani ytiikselisler bir¢ok iilkede
ekonomik krizlere neden olmustur. Bu nedenle {iilkeler merkez bankalari
araciligryla yerel ve kiiresel Olgekli finansal spekiilasyonlara dolayisiyla
krizlere kars1 koymaya galigmistir.

Merkez bankalar1 arasinda bagimsizhik bakimindan ©6ne ¢ikan Amerikan
Merkez Bankasi (The Federal Reserve System) Fed, uzun bir tarihsel siireg
sonucunda “mutlak anlamda olmasa da” bagimsizlasmistir. Dénem donem

Amerikan bagskanlar1 veya Kongre ile Fed arasinda ciddi goriis ayriliklar
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yasanmis hatta bu goriis ayriliklar1 ve uygulanan politikalar dava konusu
olmustur. Diger taraftan Amerika'nin federal yapisi merkez bankasinin da
federal bir nitelik kazanmasinda ve bagimsiz kararlar alabilmesinde etkili

olmustur.

Bu makalede, Amerikan Merkez Bankasi Fed’in tarihsel siire¢ icindeki
gelisimi, uyguladig1 para politikas: araglar1 ve bagimsizligr inceleme konusu
yapilacaktir. Makalemiz {i¢ ana béliimden olusmaktadir. ik boliimde Fed’ in
kurulusundan giiniimiize yasadig1 tarihsel siire¢ ele alinacaktr. kinci
boliimde Fed’ in kurulus amaclar1 ve organizasyon yapisi ana hatlariyla
incelendikten sonra Fed’in uyguladigr para politikas: araglar: inceleme konusu
yapilacaktir. Uciincii ve son boliimde ise iilkemizde ve ABD'de sikca tartisma
konusu olan merkez bankalarinin bagimsizlig: baglaminda Fed'in bagimsizlig

incelenecektir.
1. Tarihsel Arka Plan

Paranin ilk icadindan giintimiize tiim toplumlarda gerek devlet gerekse
piyasay1 olusturan aktorlerce, paranin dogru sekilde yonetilmesi ekonomik
istikrar bakimindan o6nemli konulardan biri olmustur. Devletin egemenlik
yetkisine baglh olarak tarihsel siirecte bu fonksiyonlar, agirlikli olarak devlet
tarafindan yerine getirilmekle birlikte; bazen de sermaye sahibi giiglii kisiler

araciligiyla tistlenilmistir.

Kamu kurulusu niteliginde olan ve kar amac1 giitmeyen merkez bankalari, ilk
olarak ticari banka sifatiyla kurulmustur. Merkez bankalarinin kuruluslarinda
savaglar ve ticari nedenler olmak tizere iki etken On plana ¢ikmistir. Mk
bankacilik uygulamalarmin MO 3500'lii  yillarda Siimer ve Babil
tapmaklarinda gergeklestirildigi ileri siirtilmektedir. Bu donemde rahiplerin
harman zamani1 6denmek tizere 6nce ayni mallar olarak daha sonrada nakdi
olarak kredi verdigi bilinmektedir. Bu donemde bankalarimin ortaya ¢ikisinda,
savas donemlerinde devletlerin para basma iglevinin yerine getirilmesinin

yani sira kamu agiklarmin finansman etkili olmustur.
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Fonksiyonel bakimindan 1661 yilinda Stockholm Bankas1 ve daha sonra 1968
Isvec devlet bankasi (Riskbank) tarihte ilk defa altn karsiligi para basan
bankalar olarak one g¢ikmustir. S6z konusu bankalar, para basma gorevini
yerine getirmis olsa da gercek manada ilk merkez bankasi olarak, 1694 yilinda
Ingiltere’de kurulan Bank of England ilk merkez bankasi olarak kabul
edilmektedir. Ingiltere’de kurulan bankanin ilk merkez bankasi olarak kabul
edilmesinde, s6z konusu bankanin para basma yetkisine sahip olmas: ve en
son ve likiditeyi saglayan kurum olmasi etkili olmustur. Tarihsel siiregte diger
bankalarin Ingiltere merkez bankasinda hesap acmasiyla birlikte; merkez
bankas: diger bankalarin takas merkezi fonksiyonunu tiistlenmis ve piyasaya
likidite saglayan bir kurum haline gelerek bankalarin bankas: olmustur (Onder,
2015: 9-11; Yazici, 2013: 2).

Son olarak Ingiltere merkez bankasinin kurulusunda, dokuz yil savaslarinin
finansman ihtiyac: etkili olmustur. Giinlimiiziin en biiyiik merkez bankasi
olarak kabul edilen Bank of United States’ in temelleri 1971 yillinda atilmistir.
Bankanin kurulusu 6zel girisim eliyle gerceklestirilmis ve banka, para basma

ve sirkiilasyon fonksiyonlarini yerine getirmistir (Turna, 2014: 42).

Glintimiizde merkez bankalar1 arasinda en gtiglii merkez bankasi olarak kabul
edilen ve ayn1 zamanda diinyanin en biiyiik rezerv parasi olan ABD dolarmni
basma yetkisini elinde bulunduran banka, ABD Merkez Bankasi'dir. Bu
baglamda bu giicii tanimak ve anlamak bakimindan oOncelikle Fed” in
gecmisten gilintimiize hangi asamalardan gecerek geldiginin bilinmesi

Onemlidir.

ABD merkez bankasmin kurulus seriiveni 1743'te Judengasse yahudi
gettosunda bulunan Frankfurt’'a gerceklestiren tefecilik faaliyetleri ile
baslamaktadir. Bu yillarda kuyumculuk isleri yapan Goldsmith ile tefecilik
yapan Amschel Moses Bauer, birlikte bankerlik isleri ile mesgul olmuslardir.
Bu isletmelerinin kapisina da Roma imparatorlugunu simgesi olan kizil
kalkan {tizerine kartal bas: seklinde bir amblem yaptirmislardir. Amblem hem
Roma imparatorlugu hem de Frankfurt'u temsil etmis ve bulundugu cevrede
ise kizil kalkanin Almancasi olan Rothchild adiyla anmilmistir. O yillarda
Amschel Moses Bauer'un oglu Mayer Amschel Bauer finans sektorii ve
bankerlik islerinde babasinin da oniine gegerek, bor¢ verme islerinin resmi
yonetime verilmesinin, kisilere verilmesinden daha fazla kazang getirdigini

fark ederek bu yonde yatirnmlarimi arttirmistir. Daha sonralar1 uluslararas:
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finansin  babast unvanmi alacak olan Mayer, soyadmni Rothschild olarak
degistirmis ve firmanin amblemi tizerine, 5 erkek ¢ocugunu simgeleyen kizil
kalkan tizerindeki kartal pengelerine 5 altin ok eklemistir. Daha sonralar1
Mayer Amschel Rothschild (1773-1855) 'in bes ¢ocugu, diinyanin en 6nemli
finans merkezlerine dagilip (Frankfurt, Viyana, Londra, Napoli, Paris)
buralarda devletlere bor¢ para vermek suretiyle bankacilik hizmetleri
yapmistir. Devlete bor¢ vermenin vergilerden saglanacak geri 0demelerle
finanse edilmesinin daha kolay bir yol oldugunu anlayan Rothschild ailesi,
zamanla diinya piyasalarinda 6nemli finans merkezlerinin ait hisselerini de
satin almak suretiyle ticaretlerini genisletmistir. Bu gelismelerle birlikte elde
edilen bu sermaye hareketliligi, bugiin de diinyanin en biiyiik finans merkezi
olan ABD" ye dogru yonelmis ve etkinligi devam etmistir (Yilmaz ve Alganer,
2014: 59-61).

Fed’in kurulus fikri XVIIL yiizyila kadar uzansa da Fed ancak XX. yiizyilda
kurulabilmistir. Merkez bankasimin kurulmas: diisiincesi ilk ortaya ¢iktiginda
hem devlet bagkanlar1 hem de ciftgiler tarafindan kabul gormemistir. Devlet
bagkanlar: tilkede bir merkez bankasinin varliginin parasal tekelci olmasindan
¢ekinmistir. Halkin ¢ogunlugunu olusturan ciftgiler ise merkez banlarmin
tiiccarlar1  zengin edecegini ve emekgilerin haklarmin yenilecegini
diisiinmiislerdir. Bu nedenlerden dolay:r Amerika’da Fed 'in kurusuna dair

olumsuz bir kamuoyu olusmustur.

ABD tarihinde ilk merkez bankasi kurma denemesi, 1781 yilinda Ingiltere
modeli olarak ortaya ¢ikan Bank of North Amerika olmus ve bu banka daha
sonra 1783 yilinda salt ticari bankaya déniismiistiir. Tkinci kez 1791 yilinda
Maliye Bakani Alexander Hamilton tarafindan gergeklestirilen girisimlerle
First Bank of United States kurulmus ve bu banka da zamanla eyalet bankasina
dontismiistiir. Son olarak 1716 yilinda Second Bank of the United States
kurulmus fakat bu banka da 1936 yilinda kapatilmistir. Ozetle su an ki adiyla
Fed, Amerika’nin kurulan 4. Merkez bankasidir (Yilmaz ve Alganer, 2014: 63;
Akyazi, 2001: 9).
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Fed” in para basma gorevi 1907 yilina kadar federal yasalara uygunluk
gosteren tilkenin yerli bankalar:1 tarafindan yerine getirilmistir. Bu yillarda
ABD'de ortaya c¢ikan finansal darbogaz nedeniyle, bankalarda mevduatlar
azalmis ve bir¢cok banka iflas etmistir. Ortaya ¢ikan likidite krizi nedeniyle,
krizi asmak ve nakit ihtiyaci duyan bankalara da nakit destegi saglamak

amaciyla merkez bankasina ihtiya¢ duyulmustur.

ABD’de kurulan merkez bankalar1 gerek i¢ gerekse dis etkenler nedeniyle
bir¢ok finansal krizle ytizlesmek zorunda kalmistir. Bu sorunlardan birisi 1907
yilinda yasanan mali soklardir. Bu yillarda Amerikan finans merkezi olan
Wall Street "de kontrolsiiz para politikasi kullanilmasi nedeniyle likidite krizi
yasanmis ve neticesinde bir¢ok banka mevduatlarini dondurmak zorunda
kalmigtir. Nihayetinde likidite krizi, John Pierpont Morgan adli bankerden
saglanan kredilerle asilmaya galisilmistir. Fakat bu durum ABD’de bir merkez
bankasinin kurulmasmin gerekliligi yoniinde onemli bir etki gostermistir.
Nihayetinde olusturulan “Ulusal Para Komisyonu” tarafindan yapilan
incelemeler sonucunda komisyon, bir merkez bankasinin kurulmasi

gerektigini Kongre’ye bildirmistir.

1913 yilina gelindiginde ise Amerikan kongresi tarafindan Amerikan
bankacilik sisteminin belki de en biiyiik yapisal reformu gergeklesmis ve
Baskan Woodrow Wilson tarafindan yapilan bir ¢alisma ile birlikte de Federal
Reserve Bankacilik sistemi kurulmustur. Bankanin kurulusu ile de bir¢ok sorun
bas gostermistir. Bunlardan birisi bankanin miilkiyeti konusudur. Digeri ise
yabanci hisse senetlerinin banka operasyonlarini etkilemek ic¢in oy kullanma
yetkisi olmamasina ragmen, ddenmemis hisse senetlerinin yiizde 8,4 temettii
hakki tegkil etmesi olmustur (John Pierpont Morgan, 2014; Akyazi 2001: 9;
Hixson, 1993: 114-116).

Kongre, federal sistem yetkilerine sinirlandirma getirmis ve tilkede bulunan
diger yerli bankalarmin vadesiz mevduat hesaplarimin bir kismimni 12
bankadan olusan Fed sisteminin biinyesinde toplamistir. Fed” in kurulmasi ile
birlikte Amerikan bankacilik sisteminde ilk defa kendi milli idaresi diginda bir
kuruma para basma yetkisi verilmistir. Fed” in yetkileri yasalarla belirlenmis
ve Fed bagkaninin Kongre tarafindan atanmasi kararlastirilmistir. Ayrica
kongre merkez bankasinin yetkilerine mahsuben daha esnek ve daha istikrarh
bir para politikas1 siirdiirmeyi hedefleyen bir dizi kararlar almistir (Afsar,
2006: 3).
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Fed” in hem kamu hem de 6zel fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bankanin en
onemli kamusal islevi, devlet bankalarinin verebilecegi not miktarmi
diizenlemek ve rezervleri iilkenin farkli bolgelerine aktararak para arzinm
kontrol etmektir. Fed, klasik islevlerinin yarni sira ayni zamanda Hazine'nin
fonlarinin deposudur. Fed” in hazine islemleri yapmasi, para arzi bakimindan,
onemli bir fonksiyon anlamina gelmektedir. Zira daha sonraki deneyimler, bir
merkez bankasi olmadan, Hazine'nin mevduatlarini politik ticari iyilik

temelinde 6zel ticari bankalara yerlestirdigini gostermistir.

Tiim bu kamusal niteliklerinin yani sira Fed, ayni zamanda 6zel sektore ait kar
amagh bir kurumdur. Mevduat ve kredi miisterileri i¢in devlet bankalariyla
rekabet etmektedir. Fed, ayn1 zamanda 6zel sahislar disindaki tiim banka
islemlerini ve hesaplarin1 denetlemekte ve talep {izerine denetim
yapmaktadir. Fed’ in hisse yapisina baktiZimizda ise Fed’ in miilkiyeti 10
milyon dolar sermaye ile belirlenmis ve her biri 400 dolar degerinde 25.000 oy
hissesine boliinmiistiir. Fed stoklarinin yaklasik yiizde 80'i federal hiikiimet
tarafindan biiyiik hisselerle halka satilmistir. Buna karsilik kontroliin belirli
kisilerde toplanmasini engellemek amaciyla higbir birey 30'dan fazla hisseye
sahip olamamaktadir. Ayrica hisse senetlerinin yabancilara satilmasina
ragmen banka tiiziigiine gore yabanci hissedarlara oy kullanma hakk:
verilmemistir (Central Banking in USA, 2019; Phalle, 1985: 43).

2. Fed’ in; Kurulus Amaclari, Organizasyon Yapisi ve Para Politikas:
Aracglar

A. Fed’ in Kurulus Amaglar

Diger tilkelerin merkez bankalarindan farkli olarak ABD merkez bankacilik
sistemi, ABD ekonomisinin etkin calismasini tesvik etmek ve daha genel
olarak kamu yararna hizmet etmek maksadiyla bes islevi

gerceklestirmektedir. Fed’in kurulus amaci ve islevleri;

1- Azami istihdam, fiyat istikrar1 ve ilimli uzun vadeli faiz oranlarim

tesvik etmek icin “para politikasim” ytirtitmek,
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2- Finansal sistemin istikrarmi tesvik etmek ve ABD'nin yurt igi ve
yurtdisindaki aktif izleme ve katilim yoluyla sistemik risklerini en aza
indirmek,

3- Bireysel finansal kurumlarin giivenligini ve saglamligini tesvik etmek
ve bunlarin bir biitiin olarak finansal sistem iizerindeki etkilerini
izlemek,

4- ABD dolar1 islemlerini ve Odemelerini kolaylastirarak; ABD
hiikiimetine, bankacilik sistemi araciligiyla 6deme ve 0deme sistemi
glivenliginin ve verimliliginin tegvik edilmesini saglamak,

5- Yapacag: tiiketici odakli denetim ve inceleme sonucunda, ortaya ¢itkan
tiiketici sorunlarmnin ve egilimlerinin arastirilmasim1 ve analizini
yapmak; topluluk, ekonomik gelisme faaliyetleri ve tiiketici yasalar1 ve
yonetmeliklerinin yonetimi yoluyla tiiketicinin korunmasini ve toplumun
gelistirilmesini tesvik etmek, olarak belirlemistir (Board Of Governors of
the Federal Reserve System, 2019)FED, 2019a).

Amerika’'nin federal yapist ulusal merkez bankalarmin aksine Amerikan
merkez bankasmin federal bir nitelikte olmasini etkilemistir. Fed sistemi,
1913'teki ticaret bolgeleri ve ilgili ekonomik hususlara bagli olarak; ABD'nin
her biri ayr1 bir “ana ortaklik bankas1” olan 12 ayr1 bolgeye cografi esaslara
gore boliinmiistiir. Bolge simnirlar1 ise 1913'te var olan ticaret bolgelerine ve
ilgili ekonomik hususlara dayanmaktadir. Bolge merkez bankalar1 birbirinden
bagimsiz olmakla birlikte Federal Rezerv Yonetim Kurulu'nun goézetimi
altinda faaliyet gostermektedir. Fed’ in gorev dagilimi ve fonksiyonel isleyisi
Sekil, 1 “de gosterilmistir (FED, 2019¢)

B. Fed'in Organizasyon Yapisi

Federal Reserve Yasasi (Federal Reserve Act), ABD ekonomisinin sagligi ve
ABD finansal sistemin istikrarini saglamak amaciyla ti¢ 6nemli kurulu
yetkilendirmistir. Bu kurullar, Yonetim Kurulu Federal Rezerv Kurulu
(Federal Reserve Board), Federal Rezerv Bankalari (Federal Reserve Banks)
ve Federal Agik Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee - FOMC)

olmak iizere ii¢ yonetim organindan olusur.

Fed'in politika olusturma ve uygulamada yonetim kurulu etkilidir. Kurulda,
bagkanla birlikte iki bagkan yardimcisi olmak {izere yedi vali (Governors)
bulunmaktadir. Fed baskani, ABD Bagkani tarafindan gosterilen adaylar

arasindan Senato tarafindan secilmektedir. Baskan, merkez bankasi sozciisii
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olarak gorev yapmakla birlikte; merkez bankasi politikalarini yiiriitme ve
Kongre ile miizakere eder ve yonetim kurulu ile birlikte FOMC toplantilarinin
giindemini kontrol etmektedir. Bagkan ve bagkan yardimcilarmin goérev
stiresi dort yil iken valilerin (iiye) gorev siiresi ise on dort yildir. Bagkan,
bagkan yardimcilartyla birlikte valilerin tamamini senatonun onay1 ile
atamaktadir. Bolgesel bankalarin bagkanlari ise c¢ogunlukla 6zel sektor
temsilcilerinden olusan bir yonetim kurulu tarafindan atanir. Bazi
arastirmacilar, kamu politikas: belirleyicisi olan bolgesel bagkanlarn 6zel
sektor temsilcileri vasitasiyla atanmasini anayasaya aykiri1 bulmaktadir
(Investopedia, 2019).

FOMC wulusal para politikasinm1 getiren Federal Rezerv Sistemi orgamdir.
FOMC, federal fon oranimi (saklama kurumlarinin birbirlerine bor¢ verme
oranmi), Federal Rezervin varhiklarmin biyiikligiinii ve olusumunu son
olarak kamuya yonelik kamuoyu ile iletisimini etkileyen agik piyasa
islemlerinin ytritiilmesine iliskin tiim kararlar1 almakla sorumludur. Bu
islemler, genel para ve kredi kosullarmni, toplam talebi ve tiim ekonomiyi
etkileyen federal fon oranmi etkilemektedir. FOMC ayrica, Federal Rezerv
tarafindan doviz piyasalarinda gergeklestirilen operasyonlar1 yonlendirmekte
ve son yillarda yabanci merkez bankalariyla doviz takas programlarma izin
vermektedir. FOMC on iki iiyeye sahip olup, bu iiyelerin yedisi yonetim
kurulu iiyesinden, kalan bes iiye ise on iki bolgesel Federal Reserve isletme
bankalar1 arasindan secilen bes tiyeden olusmaktadir. FOMC’da her {iiye bir
oy hakkina sahiptir ve kararlar, basit bir cogunlukla alinmaktadar.

Sekil. 1. Federal Rezerv Siteminin Isleyis semas1

Federal Rezerve Sistem

12 Federal Federal
edera

Guvernorler Agik Piyasa

Rezerv -

Kurulu Bank Komitesi

ankasi (FOMC)
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Kaynak: (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2019)

FOMC'un yedi yonetim kurulu tiyesi, New York Federal Merkez Bankasi'nin
bagkan1 ve bir yil boyunca donemsel olarak gorev yapan kalan 11 Rezerv
Bankasi1 baskaninin 41U Rezerv Bankasi bagkanlarimin 12'si de FOMC
toplantilarina katilmaktadir. Ancak yalnizca o zaman Komite iiyesi olan
bagkanlar politika kararlar: i¢in oy kullanabilmektedir. Yasaya gore, FOMC
kendi i¢ organizasyonunu belirler ve geleneklere gore FOMC, Yo6netim Kurulu
Bagkanimi ve bagkan yardimcisi olarak New York Federal Rezerv Bankasi
Baskanimi se¢gmektedir. FOMC toplantilari, mutat olarak her yil sekiz kez
Washington, DC' de ve gerektiginde baska zamanlarda yapilmaktadir (FED,
2019d).

Federal rezerv bankalari ise cografi esasa gore faaliyet gosteren on iki
bankadan olusmaktadir. Boston, New York, Philadelphia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas ve
San Francisco'da Fed bankalar1 bulunmaktadir. S6z konusu bankalarin

birbirinden bagimsiz olarak faaliyet gostermesi amaclanmuisgtir.

Federal hiikiimetin bir kurumu olan Guvernorler kurulu, Kongreye rapor
vererek, sistem icin genel rehberlik hizmeti saglarken ayn1 zamanda 12 Rezerv
Bankay1 da denetleme islevi gormektedir. Kurul Baskan tarafindan aday
gosterilen yedi tiyeden olusmakta ve Senato tarafindan ayrica onanmaktadir.
Gorev siiresi dolan iiyelerin gorev siiresine bakilmaksizin yasal tarihlerde
tiyeligi sona ermektedir. Yonetim Kurulu Baskani ve Baskan Vekili, iiyelerin
arasindan  Bagkan tarafindan  segilmekte ve Senato tarafindan
onaylanmaktadir. Yonetim kurulu dort yillik bir siire icin hizmet vermekte
olup, ayrica bir iiyenin yonetim kurulu tiyeligi, bagkan veya bagkan vekilligi
statiistinden etkilenmemektedir.

Fed'in yonetim orgami Washington, DC'de bulunan Valiler Kurulundan
olusmaktadir. Kurul ABD Bagkarn tarafindan aday gosterilen ve gorevlerinde
ABD Senatosu tarafindan onaylanan yedi iiye (vali) tarafindan
yonetilmektedir. Guvernorler Kurulu, Federal Rezerv Yasasi ile Federal
Rezerve verilen amaglar1 yerine getirmek ve sorumluluklarini yerine getirmek

icin Federal Rezerv Sisteminin c¢alismasina rehberlik etmekte ve kurul
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tiyelerinin tamami, parasal politika belirleyen Federal Rezerv biinyesindeki
organ olan FOMC' da gorev yapmaktadir (FED, 2019c¢).

C. Fed’in Para Politikas1 Araclar

Fed, kisa vadeli faiz oranlariyla, ekonomideki kredinin kullanilabilirligini ve
maliyetini etkilemekte ve {iilkenin para politikasin1 yonetmektedir. Fed’in
uyguladig1 para politikasi, dogrudan faiz oranlarmin yani sira hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurlarini da etkilenmektedir. Fed, uyguladig: para politikasi
araciligiyla genel ekonomik parametrelerle birlikte ABD'de harcama, yatirim,
tiretim, isttihdam ve enflasyonu etkilemektedir. Ayrica Fed'in yiiriittiigi etkin
bir para politikasi, ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in maliye politikasin
tamamlar niteliktedir (FED, 2019b: 21).

Fed, fiyat istikrarim saglamak ve istihdam: artirmak amaciyla ulusal ve
uluslararas1 alanda gesitli para politikas: araglar1 kullanmaktadir. Chatzky’e
gore “tarihsel olarak, Fed'in para politikas: ikili bir zorunluluk tarafindan
yonetilmistir. Bunlardan “ilki sabit fiyatlar1 korumak ikincisi de tam istihdam
saglamaktir” (McBride ve Chatzky, 2009). 1990 sonrasinda, seffafligin para
politikasinin  etkinligini artiracagr diistincesi nedeniyle Fed'in para
politikasinda seffaflik on plana ¢ikmaya baglamistir. Para politikasinin
seffafligindaki artis ile birlikte merkez bankalarinin iletisim politikalar1 da
giderek onem kazanmistir. Kurumun hedefleri, stratejileri ve kararlari; halkla
ve finansal katihmailarla paylasilmistir (Cengiz, 2019: 53). Bu tarihten sonra
Fed, seffaflik, beklentileri yonetmek ve para politikasinin etkinligini arttirmak
maksadiyla uygulamaya bagladig1 para politikast hakkinda kamuoyunu
bilgilendirmeye baglamistir (Lewis, Makridis ve Mertens, 2019: 1).

Fed'in para politikasinin yiriitiilmesinden sorumlu organi Federal Agik
Piyasa Komitesi (FOMC)'dur. Yilda sekiz defa diizenli olarak toplanan
komite, ekonomi ve finansal kosullar1 gozden gecirmesinden ve uzun vadeli
fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime hedefleri dogrultusunda

olasi riskleri degerlendirmekten sorumludur (Board Of Governors of the
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Federal Reserve System, 2019). On iki federal rezerv bolgesi, birbirlerinden

bagimsiz olarak ¢alismaktadir.

Fed, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin kisa vadeli likidite ihtiyaclarmi
karsilamakta ve para politikas1 araclar1 vasitasiyla para piyasalarin
diizenlemektedir. Fed, vadeli mevduat verme ve menkul kiymet 6diing verme
gibi dogrudan piyasaya miidahale araglarma sahiptir. 2009 yilindan 2014
yilina kadar devam eden kiiresel mali kriz nedeniyle, Federal Agik Piyasa
Komitesi (FOMC), konut piyasasini desteklemek, 6zel kredi kosullarim
iyilestirmek ve daha giiglii bir iyilesme temposu saglamak amaciyla, menkul
kiymetlerin genislemesini saglamistir (Board of Governors of the Federal

Reserve System, 2019).

Fed'in faaliyetleri, kiiresellesme, uluslararas: finansal krizler ve ABD’nin
ulusal ¢ikarlarina bagh olarak zaman igerisinde genislemis ve Fed ile diger
uluslararas: finansal kuruluslar arasinda is birligi gelismistir. Fed, 2007
kiiresel mali krizden sonra artan likidite ihtiyaci nedeniyle 2010 yilinda
Kanada Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankas: ve
Isvicre Merkez Bankasi ile koordineli olarak calismaya baglamistir. Merkez
bankalar1 arasinda “gecici takas” olarak da nitelenen gecici doviz likiditesi
ihtiyacin1  karsilamaya yonelik is birligi, finansal piyasalardaki baskilar1
hafifletmis ve Amerika'nin ekonomik anlamda toparlanmasmna yardima

olmustur (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2019).

Bes merkez bankasinin yani sira Fed, Kuzey Amerika Cerceve Anlasmasi
(NAFA) kapsaminda doviz piyasalarini diizenlemek amaciyla Kanada ve
Meksika ile doviz takas islemleri gerceklestirmistir. Giiniimiizde Fed, 200’den
fazla merkez bankasi ve hiikiimetle is birligi halinde c¢alismaktadir. Fed,
kiiresel finansal piyasalarda ABD dolar1 hesaplarina sahip merkez bankalarina
ve hiikiimetlere ayrica uluslararast resmi kurumlara, bankacilik hizmeti

saglamaktadir.

2013 yilinda, Fed “in uluslararas: piyasalarda ve yabancit merkez bankalariyla
yaptig1 takas islemleri, yasal bir gerceveye kavusturulmus ve s6z konusu
islemleri yapmak {izere Federal Ack Piyasa Komitesi (FOMC)
yetkilendirilmistir. Ayrica yapilan anlasmalarla ABD, Kanada, Japonya,
Avrupa ve Isvicre Merkez bankalar arasinda likidite takas hatt: kurulmustur.

S6z konusu anlagmalarla piyasanin sikisik oldugu donemlerde, takas hattinin
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da kullanilmasi suretiyle para piyasalarindaki likidite kosullarinin

iyilestirilmesi amaglanmistir. Bu maksatla;

1- “ABD dolarina, likidite takas hatlar1 yoluyla, yabanci merkez bankalarina
kendi {ilkelerindeki kurumlara ABD dolar1 fonu saglama kapasitesi
saglayarak faaliyet gostermesi,

2- Doviz likidite takas hatlar1 ile ABD Merkez bankasina, diger merkez
bankalarmin (Kanada dolar, sterlin, yen, avro ve isvigre frang1 cinsinden)
cinsinden likidite sunma Kkapasitesini saglama” olanag1 verilmistir
(Federal Resrve Bank of New York, 2019).

Merkez bankalarmin ekonomideki para arzini kontrol etti§i faiz oranmna
politika faiz orani denilmektedir. Merkez bankalari, parasal genisleme ya da
daralma icin politika faiz oranmni uygulamaktadir. Fed, ulusal diizeyde para
politikas1 hedeflerine ulasmak amaciyla; acik piyasa islemleri, rezerv faizleri,
iskonto orani ve rezervlere faiz ddenmesi olmak tizere dort farkli para politikast

araci uygulamaktadir.

1- Acik Piyasa Islemleri (Federal fon oran1 diger bir ifadeyle gecelik
faiz oranlarimin arttirthip azaltilmasi): Faiz oranlarinin azaltilmas:
para politikasinin gevsetilmesi anlamina gelirken; arttirilmas: ise
parasal sikilastirma anlamina gelmektedir. Enflasyon oranlarmin g¢ok
diisiik olmas1 veya ekonominin ¢ok durgun olmasi durumunda; Fed,
piyasay1 canlandirmak ve biiyltimeyi hizlandirmak amaciyla gecelik
faiz oranlarini diisiirmektedir. Enflasyon oranlarinin yiikselmesi ve
ekonominin asir1 1sinmast durumunda ise faiz oranlarmi arttirmak
yoluyla ekonomiye miidahale etmektedir. Agik piyasa islemlerine
iliskin kararlar, yonetim kurulunun oy ¢ogunlugunun bulundugu
Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) tarafindan alinmaktadir.

Bir¢ok merkez bankasinin yani sira Fed” in de uyguladig1 acik piyasa islemleri,
Taylor kurali olarak da bilinen ve John Taylor tarafindan gelistirilen modele

dayanmaktadir. Taylor’a gore; “faiz oranlarindaki artisa karsilik, enflasyon ve
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isttihdam oranlarmin diisecegi” (McBride & Chatzky, 2009) varsayimi, para
politikast uygulamalarinda ©6ne ¢ikan en temel varsayimlardan birisini

olusturmaktadir.

Fed, acik piyasa iglemleri olarak da nitelenen ABD Hazine Bonosu ve diger
devlet tahvillerinin alim ve satimlarin1 degistirmek suretiyle, federal fonlarin
hedef oranin1 ve bankalarin birbirlerine bor¢ verme oranini degistirerek, faiz
oranlar1 tizerinde etkili olmaktadir. S6z konusu para arzmi diizenleyen
politikalar, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari tizerinde etkili olmaktadir. 1991
ile 2004 yillar1 arasinda, FOMC'un fiyat istikrarmi siirdiirmeye yonelik stk
para politikast uygulamasi neticesinde; ABD’de yillik enflasyon oranlari,
istikrarli bir sekilde yiizde 4' ten yiizde 2' nin altina diismistiir. Aym
donemde, kisa vadeli faizler ise yilizde 6-9' dan yiizde 1-4' e; uzun vadeli

oranlar ise ytizde 8-10' dan ytizde 4-6' ya diismiistiir (Timberlake, 2019).

2- Iskonto (Indirim) Orani: Ticari bankalarin kisa vadeli fon ihtiyacin
kargilamak maksadiyla merkez bankasmin para arzin diizenledigi bir
finansal aragtir. Fed, iskonto oranlarimi diisiirmek yada arttirmak
yoluyla ticari bankalarin kredi hacmini arttirip azaltabilmektedir. S6z
konusu iskonto oranlarmin artigi faiz oranlarinda bir artisa dolayisiyla
parasal anlamda bir sikilastirmaya neden olurken; iskonto oranlarimin
azaltilmasi ise parasal bir genislemeye neden olmaktadir. Iskonto
oranlarindaki degisiklikleri Rezerv Bankalar (Reserve Banks) ve Valiler

(Guvernorler) kurulu yapar (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019)

3- Rezerv Oranlar: Bankalarin topladiklari mevduat karsihiginda
kasalarinda tutmak zorunda olduklar1 rezervleri bulunmaktadir.
Fed’'in s6z konusu rezervlerin arttirillip azaltilmasi yoluyla piyasaya
miidahale imkani vardir. Parasal genislemede s6z konusu rezerv
oranlar1 azaltilirken; parasal sikilastirma durumunda ise rezerv
oranlar1 arttirilmaktadir. Fed’in nadiren kullandigi bu politikay1
uygulamaya Yonetim Kurulu (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019)
yetkilidir.

4- Rezervlere Faiz Odenmesi: Fed’in mevduat bankalarindan toplamis
oldugu zorunlu rezervler icin 6dedigi faizlerden olugsmaktadir. 2007 ile
2009 vyillar1 arasinda yasanan mali kriz neticesinde, mevduat

bankalarindan toplanan karsiliklar icin rezerv faiz orani ddenmeye
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baslanmistir. Rezervlerin yani sira mevduat bankalarinin merkez
bankalarinda tutmus olduklar1 ekstra fonlar icin 6dedigi faizler para
politikasi araci olarak kullanilmaktadir. Fed, s6z konusu faiz oranlarini
degistirmek suretiyle toplam kredi piyasasindaki kredi hacmini

arttirip azaltmaktadr.

Fed’in s6z konusu para politikas: araglarmin kullanilmasi, ABD ekonomisini
oldugu gibi uluslararasi gelismis ve gelismekte olan piyasalar1 da dogrudan
etkilemektedir. Yapilan bazi arastirmalarda, bir iilkenin parasal kosullarinda
“0zellikle de sermaye piyasalar1 tizerinde” kiiresel faktorlerin etkisinin
oldugunu ortaya koymustur. Bu ampirik calismalar, bir tiilkedeki faiz
oranlarindaki degisikliklerin kiiresel anlamda bir dongiiyii tetikleyebilecegini
gostermistir (Iacoviello ve Navarro, 2018: 6). Bu anlamda doviz kurlar1 bagta
olmak tizere; faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 Fed’in kararlarindan
etkilenmektedir. Yapilan baska bir arastirmada ise Fed'in faiz kararlarmin,
aninda halkin ekonomik kararlarimi etkiledigini ortaya koymustur (Lewis,
Makridis ve Mertens, 2019: 32).

Fed’ in yapmis oldugu faiz artislarinin ekonomik etkilerine iliskin yapilan bir
arastirmada Lewis, Makridis ve Mertens’le benzer sonuglara ulagilmistir.
Chen, Filardo ve Zhu'ya gore ABD Merkez Bankas: Fed’'in uyguladig1 para
politikasi, uluslararas1 makroekonomik sorunlara yol a¢gmanin yani sira
finansal istikrarsizliklara da neden olmustur. S6z konusu aragtirma
sonuglarma gore, Fed’in faiz artislar1 bireysel ve bolge ekonomileri {izerinde
oldukca etkili olmustur. Diger taraftan merkez bankasinin uyguladig: faiz
artislar;, gelismekte olan ekonomilerin doviz kurlarimi degistirmis ve bu
durum enflasyonla birlikte kredi faiz oranlarim1 da olumsuz etkilemistir.
Bunun yani sira faiz artiglari, kiiresel olarak hisse senetlerinin degerini
diistirmistiir. Ayrica Fed'in faiz artislarindan gelismis tilkelerin aksine
gelismekte olan iilkeler daha fazla etkilenmistir (Chen, Filardo ve Zhu, 2016:
77).

Doviz kurlari tizerinde iilkelerin ulusal ekonomik kosullarmin yani sira etkili

olan bir baska unsur da Fed'in yaptig faiz artiglaridir. Iacoviello ve
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Navarro'nun yapmis oldugu bir arastirmada Fed’in yaptig1 faiz artislarmin
mali kirilganhigi yiiksek ve zayif ekonomilerde, yerel para birimlerinin
degerini dolar karsisinda daha fazla diistirdiigii gostermistir (Iacoviello ve
Navarro, 2018: 3).

Faiz artislarinin etkilerine yonelik olarak yapilan bagka bir arastirmada benzer
sonuglar1 ortaya koymustur. Dedola, Rivolta ve Straccanin yapmis olduklar1
arastirmada Fed’in parasal sikilastirma (faiz artis1) politikasiyla birlikte
dolarin yerel paralar karsisinda deger kazandigimi ortaya koymustur. Soz
konusu arastirma sonucu lacoviello ve Navarro’nun ulastigl sonuglara benzer
sekilde Fed’in yaptig1 faiz artislarindan gelismekte olan iilkeler gelismis
tilkelere nazaran daha olumsuz etkiledigini ortaya koymustur (Dedola,
Rivolta ve Stracca, 2017: 23-41).

Uluslararas: etkilerinin yani sira Fed’in para politikasina iliskin kararlari,
ulusal diizeyde faiz oranlarimi etkileyen 6nemli bir unsurdur. Buffie, Airaudo
ve Zanna'ya gore (ulusal diizeyde) merkez bankalarimin doviz kuruna yonelik
miidahaleleri faiz oranlarinda artislara neden olmaktadir (Buffie, Airaudo ve
Zanna, 2018: 169-171).

Faiz oranlarmi inceleyen Heakal (2018)" a gore faiz oranlar: {izerinde etkili
olan unsurlardan birisi hiikiimetlerin uyguladig1 ekonomi politikasiyken bir
digeri ise Fed'in agikladig1 para politikas1 kararlardir. Yasal olarak merkez
bankalari, para politikasiyla dogrudan iligkili olan faiz ve kur politikalarim
dogrudan ytriitmekle yetkilidir (Egilmez ve Kumcu, 2006: 42; 68). Teorik
olarak merkez bankalarinin bagimsiz oldugu kabul edilse de hiikiimetler,
merkez bankalarmin acik piyasa islemlerini hiikiimetin uyguladigi ekonomi
politikalarina gore yonlendirmektedir. Faiz oranlarini, hiikiimetlerin dolayli
miidahale aracit olarak kullandigr maliye (harcama) politikasimin yani sira;
merkez bankalarmin dogrudan miidahale araci olarak kullandig1 para politikas:
araglar1 etkilemektedir. Merkez bankalari, menkul kiymet satarak piyasadaki
para arzini arttirirken buna bagh olarak faiz oranlarmni diisiirtir. Diger taraftan
merkez bankasinin elindeki menkul kiymetleri satmasi ise para arzim
azaltirken buna bagh olarak faiz oranlarinin da artmasina neden olmaktadir
(Heakal, 2018).
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3. Fed’ in Bagimsizlig:

Merkez bankasinin bagimsizligi, genel anlamda “para otoritelerinin kurumsal,
idari, finansal ve para politikasina iliskin kararlarini, herhangi bir bask:
unsuru olmadan bagimsiz bir sekilde alabilme ve kullanilacak para politikasi
araglarini bagimsiz olarak segebilme kabiliyeti” olarak tanimlanmistir (TCMB,
2019, s. 16). Merkez Bankalarmmin uyguladiklar1 politika ve stratejilerin
hiikiimetler basta olmak iizere; diger baski gruplarinin etkisi altinda
kalmadan bagimsiz karar alabilmeleri ve bu kararlari uygulayabilmeleri
merkez bankalarmin  bagimsizhigy  bakimindan  Onemlidir. Merkez
bankalarmin bagimsizhigini etkileyen bir¢ok unsur bulunmaktadir. Merkez
bankalarinin, yonetim organlarinin secimi, gorevden alinmasi ve mali
haklariin giivence altina alinmasi bagimsizligini etkilemektedir. Fed'in
bagimsizlig1, “Fed’in gorevlerini yerine getirirken giinliik kisa vadeli politik
baskilardan uzak tutulmas1” (Investopedia, 2019) amacini tasimaktadir.
Merkez bankalarinin bagimsizligi, bir {ilkenin kredibilitesinin Olgiilmesi

bakimindan kriterlerden birisi haline gelmistir (Durmus, 2016: 25).

Merkez bankalari, gorevleri itibariyle biraz karmagiktir. Merkez bankalari,
teknik uzmanlarin yani sira; ekonomistler, akademisyenler, ticari bankacilar
ve hiikiimet tarafindan atanan ancak ofise ¢alismayan 6zel sektor temsilcileri
gibi teknik direktorler ve saha uzmanlar tarafindan yonetilmektedir. Bu yap1
ayni1 zamanda merkez bankalarinin yetkilerini bagimsiz olarak kullanmalarina
izin verilmesi gerektigi tezinin bir kabuliinii yansitmaktadir (Acharya, 2018:
22-23).

Glintimiizde devletin ekonomi iginde artan fonksiyonuna karsilik bazi
arastirmacilar, merkez bankalarmin yasama, ytiriitme ve yarg: gibi bagimsiz
olmasi gerektigi dile getirmistir. Merkez bankalarinin bagimsizligina yonelik
elestirilerde; merkez bankasi yoneticilerinin dogrudan hiikiimetler tarafindan
atanmasi, bagimsizli§1 olumsuz etkileyen 6nemli bir unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Mahfi Egilmez (2006: 42-68), soz konusu bagimsizliga dikkat
¢cekmis ve bati toplumlarinda para otoritesinin siyasetin etkisinden

uzaklastirilmas: amaciyla merkez bankalarina uzun yillar 6nce bagimsizlik
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verildigini dile getirmistir. Merkez bankalarinin bagimsizligiyla birlikte
istedigi zaman para bastiramayan, fiyatlara miidahale edemeyen ve piyasay1

bozucu faaliyetler yapamayan bir piyasa mekanizmasi olusmustur.

Ekonomik iktisadin gelismesiyle birlikte Lijphart (2016: 18) basta olmak {izere,
karsilastirmal1 siyasi analizler yapan bazi siyaset bilimciler, hiikiimetlerin
demokratik anlamda degerlendirilmelerinin yan1 sira Merkez Bankasi gibi
ekonomik nitelikli kurumlarmn bagimsizligini ayr: bir deerlendirme kriteri
olarak ele almistir. Lijphart (2016: 279-280), merkez bankasmnin genel
ekonomik isleyisteki yerine dikkat cekerek; merkez bankalarinin, giiglii ve

bagimsiz olduklar1 zaman siyasi siirecte kritik rol oynadigini dile getirmistir.

Merkez bankalariin bagimsizliginin ekonomi tizerindeki etkileri konusunda
yapilan bazi arastirmalarda, merkez bankalarinin daha bagimsiz oldugunda
ekonomilerin daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur (Barria,
2019). Ana Carolina Garriga (2016) Diinyadaki Merkez Bankas: Bagimsizligi: Yeni
Bir Veri Kiimesi, Uluslararas: Etkilesimler bashkli makalesinde, 182 tilkenin yillik
verileri tizerinden merkez bankalarinin bagimsizliginin ekonomik sonuglarini
incelemistir. Garriga, yapmis oldugu c¢alisma sonucunda “merkez
bankalarmin bagimsizligi ile enflasyon, issizlik ve biiylime arasinda cok
duyarli bir iliski” oldugunu ileri stirmiistiir (Garracia, 2016: 849). Acemoglu
(2008), ise merkez bankasmin bagimsizliginin enflasyon tizerindeki etkisini
inceledigi ¢alismasinda; enflasyon ile MB bagimsizlig1 arasinda korelasyon
oldugunu kabul etmekle birlikte; bu etkilesimi dogrulayacak az kanit bulunduguna
dikkat ¢ekmistir. Acemoglu, “merkez bankasi reformlarinin orta diizeyde
kisith olan toplumlarda enflasyonu azalttig1 ve yiiksek ve diisiik diizeyde
kisith olan ftilkelerde ise higbir etkisi olmadigl” sonucuna ulasmistir
(Acemoglu, 2008: 351).

Merkez Bankalarinin bagimsizlig1 bir¢ok iilkede oldugu gibi Amerika’da da
tartisma konusudur. ABD merkez bankasinin uyguladig: faiz politikas1 bazi
bagkanlar tarafindan elestirilmistir. Hiikimetler faiz oranlarini diisiik tutmak
ve ekonomik biiytimeyi desteklemek ve kiiresel anlamda rekabet avantaji elde
etmek amaciyla faiz oranlarinda indirim talep ederken; Fed ise uzun vadede
azami istihdam artis1 saglamak ve istikrarli fiyat ig¢in calismaktadir. Bu
nedenle Fed uzun vadeli fiyat istikrarini saglamak amaciyla faiz oranlarim

belirli bir seviyenin altina diistirmemeye ¢alismaktadir.
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Fed ’in bagimsiziginda kurumsal (hukuki), islemsel, mali ve federatif
sistemden kaynaklanan wunsurlar bulunmaktadir. Fed ‘in kurumsal
bagimsizligi, Fed ‘in gorevlerini yerine getirirken, hicbir kurumdan emir ve
talimat almamasini; gorev yetki ve sorumluluklarinin kaynagini1 kanunlardan
almasini bunun yani sira {iyelerinin sug islemedikge gorevden alinamamasini
ifade eder. Islemsel bagimsizligi ise Fed ‘in uyguladigi para politikast
araglarindan istedigini secebilmesi ve uygulamak igin herhangi bir organin
onayina ihtiya¢ duymamasi anlamina gelmektedir. Mali bagimsizligi, Fed "in
ongordiigli politikay1 uygulayabilmesi igin yeterli miktarda finansal kaynaga
sahip olmasini ifade eder. Son olarak Fed “in ABD'nin federal yapisindan
kaynaklanan bagimsizlig1 vardir. Ulusal 6lgekte Fed “in politikalar etkiliyken;

bolgesel dlcekte, Fed “in yani sira merkez bankalar etkilidir.

Fed'in yonetim organi olan Valiler Kurulu (The Board of Governors),
Washington DC’de gorev yapmaktadir. Kurul, Federal Rezerv Yasas: ile
verilen amaglar1 yerine getirmek maksadiyla gérev yapmaktadir. Uyelerin
tamami ayni zamanda Fed para politikasim1 belirleyen Federal Rezerv
biinyesindeki Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) 'nde gorev yapmaktadir. On
iki tiyeden olusan FOMC'un yedi tiyesi Federal Merkez Bankas: Bagkani ve
tiyelerinden olusmaktadir. Kalan dort tiye ise doniisiimlii olarak eyalet
merkez bankalar1 bagkanlarindan olugsmaktadir. Bunun yam sira oy
kullanmayan eyalet merkez bankasi baskanlarinin komite toplantilarna
katilarak tartismalara katilma hakki bulunmaktadir. S6z konusu federatif yap1
Fed’ in bagimsizligini olumlu yonde etkilemektedir.

Hukuki olarak Fed ’in bagimsizligini saglayan en onemli giivence Federal
Reserve Yasasi (Federal Reserve Act)’dir. Bu yasanin yani sira 1935 yilinda
Baskan Franklin D. Roosevelt Fed' in bagimsizligini arttirmak ve finansal

sistemi yeniden yapilandirmak maksadiyla Bankacilik Kanununu gikartmistir.

Kimi arastirmacilar Fed' in politika yapma konusundaki bagimsizliginin,
Federal Reserve Yasasi basta olmak iizere yasalarla korunmus oldugunu
ayrica Fed valilerinin (Guvernorlerin) uzun gorev siiresi ve ozerk biitge ile bu

bagimsizlik koruma altina alindigimni varsaymaktadir. Buna karsilik Peter
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Conti Brown, sz konusu bagimsizligin goriindiigii gibi olmadigini ve
uygulamada anayasaya aykir1 bir bicimde Fed baskaninin gorevden
alinamamasinin garantisinin olmadigini, valilerin hicbir zaman dort yillik
gorev stiresini dolduramadigini ve son olarak biitge bagimsizliginin da 1913
yilinda tasarlanandan uzak oldugunu ileri siirmiistiir (Conti-Brown, 2015:
257).

Hukuksal giivencenin yani sira Fed baskan1 ve tiyelerinin kongre tarafindan
onaylanmasi Fed" in bagimsizligini etkileyen en 6nemli siyasi unsurdur. Bu
goriise karsilik, Fed baskanin dogrudan ABD bagkar tarafindan segilmek
tizere Kongreye sunulmasi ve Fed bagkanin da yonetim kurulu tiyelerini
segmesi Fed' in bagimsizligini etkilemektedir. Ayrica ABD bagkaninin
mensubu oldugu siyasi partinin Kongre’de de c¢ogunlugu elde etmesi
durumunda, Fed baskanmnin ABD bagkaninin giidiimiinde olmasi
muhtemeldir. Diger taraftan Kongre’de muhalefetin cogunlugu elde etmesi ve
bagkanin onerdigi Fed baskanini onaylamasi ise yonetimde zafiyete neden
olabilmektedir. Fed" in kuruldugu 1913 yilindan 1936 yilina kadar Hazine
Sekreteri ve hiikiimet {iyesiyle birlikte Fed {iyesi olarak gorev yapmustir.
1936’dan sonra hiikiimet {iyelerinin Fed {iyeliginden ayrilmasi ve Fed
tiyelerinin gorev siiresinin 10 yi1ldan 6nce 12 yila daha sonra da 14 yila ¢ikmasi
(Oztiirk ve Pinar, 2012, s. 78) Fed® in bagimsizlik siirecinde tarihi gelismeler
olarak one ¢ikmistir. Fed baskanin maasi1 Kongre tarafindan belirlenmektedir.
(2019 y1l1 igin y1llik 203.500.- USD)

Fed" in uyguladigi para politikasi, bircok Amerikan Bagkaniyla goriis
ayriliklarina neden olmustur. 1972 yilinda Bagkan Richard Nixon yeniden
se¢ilmek maksadiyla ekonomiyi canlandirmak i¢in Fed’ den faiz oranlarinin
diisiirtilmesini istemistir. Benzer talepleri Donald Trumpda dile getirmis ve
Fed" in parasal sikilastirma politikalarini elestirmistir. S6z konusu
tartismalarda, Trump’mn faiz indirimine yanasmayan merkez bankasi
baskanini gorev siiresi dolmadan gorevden alacagi konusulmaya baslanmaistir.
Buna karsiik merkez bankasi baskani Jerome Powell ise yasal olarak dort
yillik bir stireye sahip oldugu ve bu siireye kadar gorev yapacagini soylemistir
(Bull, 2019).

Baskan’in yani sira Fed ile anlasmazlik yasayan bir diger anayasal kurum da
Kongre’dir. Fed ile Kongre arasinda uygulanan para politikast nedeniyle

anlagsmazliklar ¢ikmis hatta bu anlagsmazliklar dava konusu olmustur. 1987

ECONDER Cilt/ Vol :4,
E con d er International Academic Journal Say1/Issue: 2,
[Issn: 2602-3806] 2020

[441]



Amerikan Merkez Bankas1 FED’in Para Politikas1 Araglar1 ve Bagimsizlig:
(American Central Bank FED’s Monetary Policy Tools and Independence)

yilinin agustos aymnda Bagkan Ronald Reagan, Fed baskanligma Alan
Greenspan atamistir. Greenspan atandiktan sonra fiyat istikrarina yonelik siki
para politikas1 uygulamis ve bu politika Kongre'nin tepkisine neden olmus ve
kendisine karsi birka¢ kez dava agilmistir (Timberlake, 2019). Dénemin ABD
bagkanlar1 Ronald Wilson Reagan ve George W. Bush, Fed' in uyguladig1 siki
para politikasinin ekonomide durgunluga neden oldugu gerekgesiyle bu
politikalari sikga elestirmistir.

Fed' in bagimsizliginda 6ne ¢ikan unsurlardan bir digeri de kamuoyu
denetimidir. Merkez bankalarinin uyguladiklar1 politikalarin seffaflik ve
hesap verilebilirliginin yani sira etkinligi, uygulanan politikanin basarisin
etkilemektedir. Dolayisiyla merkez bankalar1 kamuoyunun giiciinden azami
oOl¢lide faydalanmaya calismakta ve iletisime énem vermektedir (TCMB, 2019,
s. 4).

Fed baskanin gorevlerini yaparken bagimsizligi bulunmakla birlikte bu
bagimsizligi mutlak anlamda olmayip yasama ve yiiriitme ile karsilikli is
birligine dayanmaktadir. Fed baskanin kongreye yilda iki kez Fed' in para
politikas1 hakkinda rapor vermek zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica Fed
baskani1 zaman zaman ABD bagkaniyla toplanti yapmaktadir. Son olarak ABD
baskani, mali konular1 goriismek ve istisare yapmak tizere; Fed Baskaninin
yani sira Ekonomik Danigmanlar Konseyi ve Hazine Sekreteriyle toplantilar

yapmaktadir.

Fed' in bagimsizligt ABD’de bir¢ok arastirmaci tarafindan tartisilmigtir. Fed"
in bagimsizligin (6zerkliginin) savunanlar, bagimsiz bir Fed" in “uzun vadeli
ekonomik hedefleri daha iyi ele alacagmni ve politik olarak popiiler olmayan
ancak kamu yararma hizmet eden politikalarin = uygulamasmi
kolaylastiracagini” ileri stirmiistiir. Bu goriislere karsilik bazi arastirmacilar,
Kongre'nin bagimsiz bir kurum olan Fed” e anayasal bir gii¢ vermesini
anayasaya aykir1 bulmaktadir. Ayrica se¢imle gelmemis olan bir kurum olan
Fed' in uyguladig1 para politikasin1 kamuoyuna dikte etmesini demokratik
bulmamistir (Investopedia, 2019). Son olarak Valton (2019), Fed' in 6zel sektor
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gibi davranarak anayasay1 ihlal etti§ini ayrica sgeffafik ve hesap

verilebilirlikten yoksun oldugunu ileri stirmiistiir.
Sonug

Bagimsizlik bakimindan merkez bankalari arasinda en bagimsiz merkez
bankalar1 arasinda oldugu kabul edilen Fed, bu statiisiine uzun siiren tarihsel
siire¢ sonucunda ulagmistir. Fed' in ortaya ¢ikmasinda ekonomik krizler etkili
olmus ve kurulusunda Fed' in ana gorevleri olarak fiyat istikrarmnin
saglanmasi ve isttihdamin arttirilmasi olarak belirlenmistir. Fed, zamanla
kurulusunda belirlenen amaglarinin Otesinde bir islevsellige ulasmis ve
ABD'nin ulusal ve kiiresel ekonomi politikalarinin  kurulmas: ve

uygulanmasmdan sorumlu bir merkez haline gelmistir.

Fed, kendisine verilen fiyat istikrarini saglamak ve istihdam: artirmak gorevlerini
yerine getirmek iizere ulusal ve uluslararasi alanda gesitli para politikas:
araglar1 kullanmaktadir. Fed, 6n gordiigii para politikas1 hedeflerine ulasmak
amaciyla; agik piyasa islemleri, rezerv faizleri, iskonto oranlari ve rezervlere faiz

ddenmesi olmak tizere dort farkli para politikas1 aracit uygulamaktadar.

Giintimiizde Fed finansal piyasalara, agk piyasa islemleri olarak da
nitelendirilen araglarla miidahale etmektedir. Fed' in uyguladifi para
politikas1 araclari, ulusal dlgekte ABD ekonomisini oldugu gibi uluslararas:
Olcekte de kiiresel ekonomileri etkilemektedir. Doviz kurlar1 basta olmak
tizere; faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 Fed' in Kkararlarindan
etkilenmektedir. S6z konusu kararlardan, gelismis ekonomilerden daha

ziyade gelismekte olan ekonomiler daha fazla etkilenmektedir.

Fed' in uyguladig:1 politikalar nedeniyle, zaman zaman ABD baskan ve
kongreyle Fed arasinda gortis ayriliklari yasanmis hatta Fed' in uyguladig:
para politikas1 dava konusu olmustur. Fed" in fiyat istikrarinin saglanmasi ve
igsizligin Onlenmesine yonelik Oncelikleriyle; hiikiimetlerin ekonomik
oncelikleri arasinda farkliliklar vardir. Fed, ekonominin yavasladig:
donemlerde para politikas: araglariyla birlikte ekonomiyi canlandirmak igin
genisletici para politikas1 uygulamak suretiyle politika faiz oranlarim
diistirmektedir. Genisletici para politikasiyla birlikte diisiik faiz oranlar:
tiiketimi arttirmakta ve ekonomide canlanma ile biiylime artis1 ve issizligin
azalmasi beraberinde gelmektedir. Tersi durumda ise siki para politikasiyla

ekonomiyi sogutmaya ve fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik politikalar
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uygulamaktadir. Buna karsilik ekonominin genel isleyisinden sorumlu olan
hiikiimetler ise Fed' in uyguladig1 para politikas: araglariyla ekonomik
programlarinin  desteklemesini istemektedir. Fed' in genisletici para
politikalarinin aksine daraltici politikalar1 hiikiimetlerce elestiri konusu

olmustur.

Uluslararas: finansal krizler, merkez bankalar1 arasinda is birliginin
gelismesine yol agmistir. Bu baglamda Fed, 200’den fazla merkez bankasiyla is
birligine gitmistir. 2007 kiiresel mali krizinden sonra Fed, 2010 yilinda
Kanada, Japonya, Avrupa Merkez Bankasi ve Isvicgre Merkez Bankasi ile
koordineli olarak calismaya baslamistir. Bu is birligi kapsaminda merkez
bankalar1 arasinda likidite saglamak amaciyla “gecici takas” islemleri

baslatilmistir.

Merkez bankalar1 arasinda diger bankalara nazaran daha bagimsiz olan
Amerikan merkez bankasi Fed" in bagimsizligi mutlak anlamda degildir. Fed"
in bagimsizliginin, hukuki, islemsel, mali ve federatif sistemden kaynaklanan
unsurlar1 bulunmaktadir. Fed ile yiiriitme (Baskan) ve senato arasinda
karsilikli denge iliskisi vardir. Fed baskanin ABD bagkani tarafindan atanmasi
ve baskanla birlikte Fed {iyelerinin bir kisminin senato tarafindan
onaylanmasi, Fed' in bagimsizligini olumsuz yonde etkilemistir. Buna karsilik
Fed bagkani ve {iyelerinin uzun gorev siiresi ve gorevleri siiresince
“olagantistii kosullar diginda” azledilememeleri ise Fed' in bagimsizlig:
arttirmaktadir. Esas anlamda Fed' in bagimsizligmi, almis oldugu para
politikasina iligkin kararlarla ilgili olarak anlamak gerekir. Bunun yan sira
Fed' in aldigy kararlar, kongre tarafindan denetime tabi tutulmakta ve Fed
Baskani'nin uygulanan para politikasiyla ilgili olarak yilda iki kez Kongre’ye
bilgi verme zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica genel ekonomik isleyise
iliskin istisarelerde bulunmak {izere; Fed Baskani'yla ABD Bagkani zaman

zaman bir araya gelmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi, yasama, yiiriitme ve yarg: gibi ekonomik
anlamda giiciin boliisiimiiniin baska bir yoludur. S6z konusu gii¢ paylasimi

oydasmact demokrasiyle uyumludur. Siyasal amaglarla hareket eden
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hiikiimetler ile ekonomik onceliklere gore hareket eden merkez bankalar:
arasinda bir denge kurulmas: ve karsilikhi is birliginin gelistirilmesi gerekir.
S6z konusu denetim ve denge mekanizmasmin yasal gercevede kurulmasi,
isletilmesi ve merkez bankalarmnin mali kaynaklarinin gelistirilmesi uzun

vadede ekonomik ve siyasal agidan iilkelerin gelisimine katki saglayacaktir.
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