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GIRIS
1970’1 yillarda varligin1 gosteren stagflasyon krizinin ardindan, iilke ekonomilerinin
biiyiikk bir kisminda, siirekli enflasyon, i¢-dis borg¢lanma siirdiiriilebilir 6l¢iitlerinden
uzaklagma, fiyatlarin yiikselmesi ve biitge agiklarinin giderilmesi yontemlerinin neden
oldugu biiylik ekonomik problemler yasaniyordu. Bu doneme kadar diinya genelinde
sadece ABD, Almanya ve Isvicre iilkelerinin merkez bankalar1 bagimsizdi. 1980’li
yillarin sonundan itibaren gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkelerin de merkez
bankalar1 bagimsizlik kazanmaya basladi. Daha sonra diinya geneline yayilacak olan bu
yeni bakis o donem yasanan petrol krizleri ve Bretton Woods un ¢okiisliyle ivme
kazandi. Almanya Federal Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 basarisiyla bu yeni anlayisa
rol model oldu. Bu yillardan itibaren IMF (Uluslararas1 Para Fonu) yiiksek bagimsizlik
seviyesini kabul ederek gelismekte olan tilkeleri bu konuda tesvik etmistir. Bu durum da

stirece pozitif anlamda katki saglamistir.

Caligmanin birinci boliimiinde bagimsizlik kavrami, bagimsizlik tiirleri, nasil bir
ihtiyacla ortaya ¢iktigi, teorik zemini ile bagimsizlik oOlgiitleri farkli goriislerden
yararlanilarak incelenecektir. Farkli iktisat¢ilarin farkli yaklasimlari genel olarak para
otoriteleri ve politik otoritelerin ayrilmasi gerektigini ortaya koymustur. Saglikli
ekonomik ortamlarin tesisi icin merkez bankasi ve hiikiimetin farkli hedeflerine ragmen
koordine hareket edebilmeleri sarttir. Bunun icin de merkez bankasi ve hiikiimet
siirlarinin agik bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Yapilan literatiir taramasinda,
amag-ara¢ bagimsizligi, fonksiyonel, personel, finansal bagimsizlik gibi cesitli
bagimsizlik tanimlarmin yapildig:1 goriilmektedir. Bir baska bagimsizlik bakis1 politik-
ekonomik bagimsizlik ile yasal-fiili bagimsizliktir. Bu yilizden, ¢alismada agirlikl
olarak bu iki ayrima yer verilecektir. Iktisatgilarin bagimsizlik konusunda genel olarak
hemfikir olduklar1 husus, bankanin amag¢ bagimli olmasi gerektigidir. Ciinkii bircoguna
gore, amag¢ bagimsizligi oOncelikle demokrasiye aykiridir. Bu sebeple, merkez

bankasinin nihai amaci yasal olarak belirlenmelidir.

Bagimsizlik birbirleriyle iliskili ti¢ problem i¢in ¢6ziim olusturacaktir. Para politikasinin
bagimsiz bir kuruma devredilmesi zaman tutarsizligi problemini azaltacak ve hatta

ortadan kaldiracaktir. Bagimsizlig1 yiiksek olan bir merkez bankasi enflasyon karsiti



politikalar acgisindan daha giivenilir bir ortam olusturacaktir. Bagimsiz bir merkez
bankasi se¢imle ilgili ya da partici sistematigin neden oldugu sapmalar1 onler. Ciinkii
para politikasinin uzun vadede ndtr oldugu kabul edilmektedir. Hos Olmayan
Monetarist Goriis’e gore bagimsizligin mali otoritenin para otoritesi tizerindeki baskiy1
azaltacagi savunulmaktadir. Bu c¢alismada, merkez bankasi bagimsizlig1 teorik

tartismalarla ele alinmistir.

Benzer sekilde, para politikasinin giivenilirligi i¢in merkez bankasinin ayrica hesap
verebilir ve seffaf olmasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, hesap verebilirlik ve
seffaflik, merkez bankasinin kamuoyu sorumlulugunu ortaya koymaktadir. Bu yiizden,
hesap verebilirlik ve seffaflik kavramlari merkez bankasi bagimsizliginin o6lgiitleri
olarak gosterilmektedir. Calismanin birinci  boliimiiniin - sonunda bu ifadeler

tanimlanacak ve tartisilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, onceki boliimde teorik anlamda ele aliman merkez
bankast bagimsizligi Tiirkiye Ornegi kapsaminda ele alinacaktir. Tiirkiye tarihinde
merkez bankasi fikrinin gelisimi incelenecek; merkez bankasi bagimsizligi igin atilan
adimlar, s6z konusu donemin politikalar1 1518inda siirecin analizi yapilacaktir.
Makroekonomik sonuglar degerlendirilecek, ampirik ¢alismalara yoneltilen elestiriler

ortaya konulacaktir.

Ugiincii ve son boliimde, 1980 yilindan 2001 yilina kadar olan siire¢ ve ardindan
TCMB’nin bagimsizlik yolunda déniim noktasi olan 2001 yilindan giliniimiize kadar
olan zaman zarfinda bagimsizligin makroekonomik etkileri incelenecektir. 1988 - 2016
yillart arasini esas alarak ve 2001 yasal bagimsizlik kanunuyla Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi bagimsizhiginin enflasyon, ¢ikti agigi ve biiylime iliskisi ortaya

konacaktir.
Arastirmanin Konusu

Calismanin konusu, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bagimsizliginin iilkenin
ekonomik biiytimesi ile iliskisinin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda literatiirde
konu hakkinda yapilmis cok sayida c¢alisma incelenerek, bliylimeyle iligkili olan

enflasyon, ¢ikti acign ve GSYIH parametreleri incelenmistir. Kullanilan bu



degiskenlerle merkez bankasi bagimsizlifi ve ekonomik biiyliime arasindaki iliski

tartisilmastir.
Arastirmanin Onemi

1980 yilindan 2001 yilina kadar olan siire¢ ve ardindan TCMB’nin bagimsizlik yolunda
doniim noktast olan 2001 yilindan giiniimiize gelen siliregte, merkez bankasi
bagimsizligimin makroekonomik etkilerinin piyasalar izerindeki etkisinin incelendigi bu
caligmanin onemi, 1988 - 2016 yillar1 arasimi esas alarak ve 2001 yasal bagimsizlik
kanunuyla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bagimsizliginin enflasyon, ¢ikti acigi

ve biiyiime iligkisini ortaya koyuyor olmasidir.
Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci s6z konusu degiskenlerle ekonomik biiylime arasinda nasil bir
iliskinin oldugunu ortaya koymaktir. Bunun i¢in 1988:Q1- 2016:Q2 dénemini kapsayan,
TCMB bagimsizlik verileri ile TUFE ve GSYIH degerleri 1s131nda analiz yapilacaktir.

Arastirma Sorulari

Arastirmanin amaci dogrultusunda temel arastirma sorular1 asagidaki hipotezlere aranan

cevaplardan olusmaktadir:
a) TCMB’nin bagimsizligiin enflasyon orani lizerinde etkisi vardir
b) TCMB’nin yasal bagimsizliginin ¢ikt1 agig1 tizerinde etkisi yoktur.
¢) TCMB’nin yasal bagimsizliginin {iretim iizerinde etkisi vardir.
d) TCMB’nin yasal bagimsizliginin bitylime iizerinde etkisi vardir.
Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada 1988-2016 doneminde merkez bankasi bagimsizlig ile ekonomik biiyliime
iliskisinin belirlenmesi ekonometrik yontemler dogrultusunda analiz edilecektir.
Caligmada basit regresyon analizinden faydalanilacaktir. Basit regresyon analizinin bu
calismada kullanilmasinin sebebi zaman serileri ve yatay kesit serilerinde gozlenmesi
miimkiin olmayan bulgularin belirlenmesi ve Olg¢iilmesinin daha kolay olmasi gibi

istiinliiklere sahip olmasidir.



BOLUM 1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankalar1 finansal sistemin gelismesine katki sagladigi gibi para politikasi
uygular, ulusal parayr tedaviile siirer, kredi saglayarak ve para akisini kontrol ederek
piyasa faiz oranlarini belirler. Ayrica fiyat istikrarini saglamak ve ulusal paranin
degerini yonetmek de Merkez Bankasinin gorevleri arasindadir (Altuntas, 2012:73).
Merkez Bankasit (MB) bagimsizligina, para politikasi ¢ercevesinde politik ve akademik
cevrelerce ilgi duyulmaktadir. Merkez Bankasi bagimsizligi makroekonomik agidan en
onemli tartisma konularindan biri oldugundan oldukea dikkat ¢ekicidir. Avrupa parasal
birligine (EMU) dahil olmanin 6n kosullarindan biri olarak devletlerin merkez
bankalarinin bagimsiz olmasi belirlenmistir. Bu baglamda bir¢ok aday iilke bu kosulu
saglamak i¢in pek ¢ok reformu yiiriirliige koymus ve merkez bankalarin1 daha bagimsiz
hale getirmistir. Merkez bankalari, iilkelerindeki parasal yap1 ve biiyiikliikleri
diizenledikleri gibi parasal otoritenin gii¢ ve yetki alanini ortaya koymaktadir. Merkez
bankalarinin hayata gegirecegi politikalarin belirlenmesinde ve uygulanmasinda
bagimlilik- bagimsizlik durumu, ger¢ek degiskenlerin kisa ve uzun vadedeki tesirleri

yoniiyle 6nemli bir siyasi onceliktir (Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 44).

Merkez bankasinin bagimsizligi, uygulayacag: politikalarda siyasi otoritenin etkisinin
en az olmasiyla agiklanir. Siyasi otorite Merkez bankasi lizerinde ne kadar az etkiye
sahipse banka o derece bagimsizdir. Para politikalari ile ilgili alinan kararlarda iktidarin
baskisiyla, miidahaleleriyle veya onay vermesiyle karsi karsiya kalan merkez bankasinin
bagimsizligr kisitlanmistir (Kadyrova, 2009:23; Beskaya ve Giidenoglu, 2014:44).
Merkez bankalarinin bagimsizligi, bu bankalarin nihai hedeflerine yonelirken
uygulayacaklar para politikas1 ve kullanacaklar1 parasal vasitalar1 kendi hiikiimleriyle

belirlemesi ayn1 zamanda 6zgiir iradesiyle uygulamasidir (Ceylan, 2013:71).

1970’li yilarda stagflasyon krizi etkisini gostermis, bu krizin ardindan iilke
ekonomilerinin ¢ogu i¢-dis borglanma, siirekli enflasyon artisi, artan issizlik, fiyatlarin
yiikselmesi ve biitge agiklarinin para basilarak giderilmesi gibi sebeplerle
makroekonomik problemler yasanmistir. Bu donemde politikadan uzak bir merkez
bankasina yalnizca fiyat istikrar1 saglama gorevi veren devletlerde enflasyon oraninin
diisiik oldugu goriilmistiir. Keynesyen teorileri 1929 ekonomik krizi sonrasi etkisini

gostermis, para politikalarinin daha ¢ok etkin hale gelmesi, politikanin tek basina



etkisinin iyice azalmasina yol agmistir. Ekonomik krizlerin yaganmasi hiikiimetlerin
popiilist politikalarla yaklagsmalarinin meydana getirdigi ekonomik sorunlar, para
politikasinin politik siyasi sliregten ayrilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmis, bu alanda ilk
adim merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasi olmustur (Kum, 2002). Bagimsiz bir
merkez bankasi para politikasi etkinligini artiracagi gibi uzun vadede fiyat istikrarini da

saglayacaktir.
1.1. Merkez Bankas1 Bagimsizhgi

Merkez bankasi bagimsizligi i¢in yapilan tanimlamalarin ortak 6zelligi, bankanin
islevini yerine getirirken siyasilerden direktif almamasi gerektigi kosuludur. Bununla
birlikte merkez bankasi para politikasina ait esas noktalar1 tespit etme ve hayata
gecmesini saglamakta serbest bir sekilde hareket etmelidir. Dolayisiyla bagimsiz bir
merkez bankast para politikas1 araglarimi herhangi bir talimat, yol gdsterme veya
miidahale olmadan kullanabilmelidir (Ahsan vd. 2006: 48; Essiz, 2009: 26). Merkez
bankas1 bagimsizligi, bankanin hiikiimetin etkisi disinda ve ayni zamanda hiikiimetce

hazirlanan ekonomi politikas1 cercevesinde para politikasini belirleme ve yiiriitme

kabiliyetidir (Kara, 2001: 82).

Merkez bankasinin birincil sorumlulugu, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamaktir.
Merkez bankasi ayrica bu amaglardan 6diin vermeden hiikiimetin ekonomi politikalarini
uygulamalidir. Merkez bankasinin bagimsizligini en genel bigimde ortaya koyan yasada
belirtilme durumudur. Fiili bagimsizlik cogu zaman yasada belirlenmis bagimsizliktan
sapabilir. Bu sapma gelismekte olan tilkelerin ekonomileri agisindan oldukca onemlidir.
Gelismis iilkelerde kanunla ortaya konan yaptirimlarin iyi bir sekilde uygulanmasi
gelismis ilkeler agisindan bu sapmayr daha az Onemli hale getirmistir. Merkez
bankasinin bagimsizligi konusundaki farkliliklar zaman i¢inde daha ¢ok netlesmekte ve

tilkeler arasinda daha belirli bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir (Cukierman 2006: 3).

1990’1 yillardan itibaren diinyada pek c¢ok iilke merkez bankalarinin bagimsizligini
attiric1 yonde g¢alismalar yapmistir. Bu dogrultuda birgok {ilke merkez bankaciligr ile
ilgili yeni yasal ve kurumsal diizenlemeler hayata geg¢irmistir. Dogu Avrupa iilkeleri
yeniden merkez bankas1 kurarak en bagimsiz merkez bankasi kanunlarini benimsemistir
(Berument ve Neyapt1 1999: 12). Uluslararas1 para fonu (IMF) yiiksek bir bagimsizlik

derecesi i¢in gelismekte olan ekonomilerde arzu edilen ve aktif olarak tesvik edilen



merkez bankasi reformunu sart kosmustur (Cukierman 2006: 7). Merkez bankasinin
siyasi yaptirimlardan uzak olmasi, parasal ve yonetimsel bagimsizliginin olmasi esas
alman Ozelliklerdir. Bagimsizligin islevsel hale gelmesi icin fiyat istikrarinin stabil
duruma getirilmesi sorumlulugu i¢in tek mekanizma olarak resmi bir gérevlendirmenin
yapilmis olmasi sarttir (Alparslan ve Erdonmez 2000: 15; Essiz, 2009: 27). Merkez
bankalarinin bagimsizligi son 15-20 y1l i¢inde karsimiza ¢ikan yeni bir kavram degildir.
Fraser (1994)’in belirttigi gibi bu olgu 180 yili askin bir siireye uzanmaktadir. 1824
yilinda David Ricardo bankalar {izerine yaptigi bir arastirmada bagimsiz bir merkez
bankasina ihtiya¢ oldugunu belirtmistir. Ricardo ulusal bir bankanin kurulmasi igin

sunlarin olmasi gerektigini ifade etmistir:

“Kagit para basma yetkisi bu gorevi suiistimal edecegi i¢in emniyetli bir
bicimde hiikiimete emanet edilemez. Bakanlara kagit para basma yetkisinin
verilmesi yerine bu yetki mecliste segilecek bir komisyona verilebilir.
Bununla birlikte hiikiimetle bu komisyon arasindaki her tiirlii para isleminin
yasaklanmast da onerilebilir. Komisyon iiyeleri herhangi bir gerekgeyle
asla hiikiimete 6diing para vermemeli en ufak derecede dahi olsa hiikiimetin
kontrolii veya etkisinde kalmamaldwr. Hiikiimet bu komisyondan para
istemek yerine bu ihtiyacini, vergileme veya baska bankalardan bor¢lanma
yoluyla karsilamalidir. Para yaratma giiciine sahip olanlardan hicbir
durumda bor¢ alinmasina izin verilmemelidir ” (Obben 2006: 2).

Ricardo’nun soyledigi iizere hiikiimetin para politikasin1 uygularken politik sebeplerle
ekonomiyi yaralamasi, toplumda siyasilerin elindeki bu mekanizmanin her zaman
pozitif yonde kullanilmadigi fikri olusturmustur. Bu disiincenin ortaya ¢ikisinin
ardindan Merkez Bankasinin politikadan rak olmasi gerektigi fikri iizerinde durulmus
ve bu diislince ilerleyen donemlerde daha fazla desteklenmistir. Bdylece paranin
idaresinde ve baski isleminin yapilmasinda genellikle sorumsuz davranan politikacilarin
tesirinden azat edilmis merkez bankalarin paranin degerinin muhafaza edilmesinde ve

uzun donemde fiyat istikrarinin dengeli olmasinda 6nemli bir rolii oldugu diisiincesi

ortaya atilmustir.

Ikinci diinya savasindan sonra devlet ve kamu sektdriiniin biiyiik rol iistlendigi ancak
ozel sektoriin agirliklt oldugu karma ekonomiyi savunan Keynesyen diisiince etkisini
gostermistir. Bu diislincenin kabul gormesiyle hiikiimetler merkez bankalarina yetki

devretmeyi tercih etmis, para politikast da dahil olmak {izere tiim ekonomiyi kontrol



altinda tutma gayretine girmislerdir (Makinist, 2005: 3; Essiz, 2009: 28). Ancak 1970’li
yillarin baginda global olarak yasanan stagflasyon ve Bretton Woods sisteminin
cokiisiiyle bu politikalar da devletler tarafindan sorgulanmistir. Avrupa Doviz Kuru
mekanizmas1 fiyat istikrar1 igin yeni bir arayisa girmis ve Merkez bankasinin

bagimsizlig1 konusuna ilgi artmistir (Obben 2006: 2).

1980’11 yillarda para politikasinin tamamen siyasi otorite tarafindan uygulanmasiyla
enflasyonist bir siire¢ yasanmistir. Bu siiregte i¢ ve dis bor¢lanma siirdiiriilemez bir
durum gostermis, stirekli artan biitge agiklari hiikiimetler tarafindan emisyon yoluyla
kapatilmaya calisilmistir (Aktan vd. 1998: 107). 1980’lerden bu yana pek ¢ok iilke,
merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanabilmeleri i¢in, siyasal nedenlerle
hiikiimetlerin kisa vadeli para politikasi kullanma kabiliyetini kisitlamaya yonelik
politikalar benimsemistir (Obben 2006: 2). Alex Cukierman, merkez bankalar1 bagimsiz
yapilartyla fiyat istikrar lizerine daha i1yi konsantre olacagini ifade etmistir. Bu durum
diisiik faiz oranlari, yiiksek istithdam, biiyiime veya biitce acig1 gibi diger hedefleri goz
ardi etme maliyetlerini de beraberinde getirmektedir. Enflasyon yonelimi ozellikle
parasal genislemeyi kullanarak istthdami arttirmayla dogacaktir. Sonu¢ olarak
siyasetcilerin bu yonelimi reel iicretleri diisiirmekte ve daha diisiik maliyetli isgiicii
ortaya c¢ikarmaktadir (Altuntas, 2012: 74). Merkez bankasinin bagimsizliginin yiiksek
oldugu iilkelerde diisiik enflasyon, fiyat istikrar1 ve yliksek biiylime hizinin yasandigi
gorilmistir (Afsar 2005: 15).

1.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhik Tiirleri

Merkez bankasi bagimsizligin1 matematiksel bir formiille 6lgmek s6z konusu olmadigt
gibi bagimsizlik, her bir ilkenin sahip oldugu Ozellikler gboz Oniine alinarak
degerlendirilmesi gereken bir kavramdir. MBB kavramu, igerik olarak iilkelerin yonetim
bi¢imi, gelismislik seviyeleri, bu iilkelerde yiiriitiilen para politikas stratejisi, kurumlar
aras1 formal ya da informal miinasebetler, teamiiller; tilkelerin iktisadi, kiiltiirel, siyasi,
hukuki ve kurumsal ozellikleri gibi bircok degiskene bagl olarak farkliliklar
gosterebilmektedir. MBB ile ilgili yasal, fiili, finansal, islevsel, kurumsal, siyasi
bagimsizlik; amag, arag, hedef ve miilkiyet bagimsizlig1 gibi literatiire giren bircok
bagimsizlik kavrami bulunmaktadir. Bu kavramlarin bir kismi birbirlerinin yerine

kullanilmaktadir (Akyazi, 2008: 82). MBB’yi yasal bagimsizlik, bankanin konumunu



belirten kurumsal bagimsizlik, karar verme Ozgiirliglinii belirten operasyonel
bagimsizlik ve bankanin kaynaklarinin saglanmasit ve dagitilmast olarak anlasilan
finansal bagimsizlik seklinde de ele alan yaklasimlar bulunmaktadir (Essiz, 2009: 30).
Politik bagimsizlik ile amag¢ bagimsizligi, ekonomik bagimsizlik ile ara¢ bagimsizlig
ayni anlamda kullanildig1 gibi, kurumsal bagimsizlik politik (yasal) bagimsizligi,

fonksiyonel ve finansal bagimsizlik ise ekonomik bagimsizlig ifade etmektedir.

Cukierman (1992) yaptigi c¢alismada bagimsizlik kavramini ekonomik ve politik
bagimsizlik ile yasal ve fiili bagimsizlik olarak ele almaktadir (Cukierman vd. 1992).
Eijffinger ve Haan (1996: 2) finansal bagimsizlikla birlikte personel bagimsizligina da
dikkat cekmektedir. Personel bagimsizlig1 bankaya yapilacak atamalarda iktidarin etkili
olup olmadigidir. Bununla birlikte merkez bankasina yapilacak atamalarda yonetimin
etkisini tamamen g6z ardi etmenin de miimkiin olmadigin1 belirtmektedir. Cok farkli
bagimsizlik kavramlari olmakla birlikte, bu bolimde MBB kavrami yasal ve fiili
bagimsizlik ile ekonomik ve politik bagimsizlik olmak iizere iki ana baslik altinda ele

almacaktir.
1.2.1. Hukuksal Olarak ve Uygulamada Bagimsizhik

Merkez bankasi bagimsizligt kavramsal olarak bankanin hiikiimetten tamamiyla
ayrilmasi veya kopmasi anlamina gelmemektedir. Merkez bankas1 giiciinii demokratik
rejim kurumlarindan almaktadir. Bu agidan iktidardan tam anlamiyla ayn
diismemektedir. Bununla birlikte demokrasi ile idare edilen yonetimde istedigi sekilde
hareket eden 6zgiir bir kurum olmasi miimkiin degildir. MB, bagimsizligini hiikiimet ve
kamu yonetimi dahilinde diisiinmek gerekmektedir. Isaret edilen bagimsizlik umumi
iktisat politikas1 sinirlart dahilinde para politikasinin yonetilmesi durumunda ayri bir
iradeden talimati olmadan stratejisini belirlemesi ve tatbik etmesidir (Karacan, 1994:
157; Eroglu ve Abdullayev, 2005: 80). Merkez bankalarinin bagimsizligi, yasal ve fiili

ile politik ve ekonomik olmak tizere iki genel yaklagimla agiklanmaktadir.

Hukuksal olarak bagimsizlik; MB’nin politik velayetten bagimsiz bir bigimde karar
alabilmesi ve hareketi saglayabilmesi i¢in bankanin bagimsizliginin tanim, igerik ve
sinir itibariyle yasal bir ¢ergeveye oturtulmasini ifade etmektedir (Oktar, 1996a: 84;
Iskin 1997: 101; Eroglu ve Abdullayev, 2005: 80). Yasayla merkez bankasi baskani,

banka yonetim ve yiiriitme organlarina hiikiimet tarafindan siyasi ve idari 6zellikte baski



ve etkilere maruz birakilmasinin Onlenmesi, hareket serbestisinin verilmesi
amaclanmistir (Essiz, 2009:30). Merkez bankasinin bagimsizligini saglayan temel

unsurlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1

Yasal Bagimsizhgin Temel Ogeleri

Kanuni Hiikiimler Yiiksek Bagimsizhik Diisiik Bagimsizhik
MB Bask 0
as an1r}1n %orevde Uzundur Kisadir
bulundugu siire
MB Baskaninin
atanmasinda yliriitme Smirhdir Coktur

organinin oynadigi rol

- . Yiriitme organi ile
Yiiriitme organi ile

ilecek problemler
cikabilecek problemlerde yasanabilecek problemlerde

urtitme organi son sOz
. .. son sOz bankanindir yu _g_ .
Politika sureci sahibidir

Banka nakdi politikalarini| Biitge siirecinde banka
kendi hazirlar ve biitge herhangi bir role sahip

stirecinde aktif rol iistlenir degildir
Merkez Bankasinin Oncelikli hedefi fiyat | Hedefler arasinda ¢atisma
hedefleri istikrarin1 saglamaktir vardir
Merkez Bankasinin Sinirhidir, kredinin nakit | Yiiksektir, kredi miktar1
hiikiimete kaynak olarak saglanmasi tesvik | kamu harcamalarinin %’si
saglamasi edilir olarak belirlenir

Kaynak: Maxfield, Sylvia (1994) "Financial Incentives and Central Bank Authority in Industrializing
Nations"”, WorldPolitics, July, Vol. 46, No. 4'ten aktaran (Oktar, 1996a: 86); (Eroglu ve Abdullayev,
2005:80).

Tablo 1°e gore; secilen kisinin baskanlik doneminin uzunlugu, atanmasinda ylriitme
mekanizmalarmin  aldigt  sorumlulugun  smrliligi, takip edilen metotlarda
karsilagilabilecek problemlerde son kararin bankaya ait olmasi, fiyat istikrarinin her
zaman ilk amag olarak yerini almasi, iktidara kaynak olusturmada kriterlerin belirgin

olmasi gibi konular bagimsizlig: artirict kriterlerdir.

Yasal yonden bagimsiz olan merkez bankasi siyasi otoritenin etkisinden uzak olmakla
birlikte para politikas1 uygulamasinda iktidarla uyum i¢inde ¢alismalidir. Gelismekte
olan iilkelerde, uygulamada merkez bankasinin bagimsizlig1 yasal anlamda tam olarak

gerceklestirilemeyebilir. Bunun nedeni gelismekte olan iilkelerde iktidarin kriz aninda



kanunlar1 kolayca g6z ardi edebilme durumudur. Bu sebeple yasalarla belirtilen yiiksek
bir hukuki bagimsizlik her zaman merkez bankasi i¢in tam anlamiyla bir bagimsizliga
sahip oldugu anlamini tasimayabilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligini arttirmak
ancak yasalarin etkin bir bigimde uygulanmasiyla vuku bulacaktir (Cukierman vd. 1992:
356). Fiili bagimsizlik yasal bagimsizliga nazaran daha kapsamli bir kavram olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Teorik bir cergeve ¢izen yasal bagimsizliga nazaran fiili
bagimsizlik, bu cerceveye ne kadar yaklasildigini isaret etmektedir. Baskanin gorev
siiresi ile birlikte teamiiller, bagkanin hiikiimetle uyumu, para politikasinin iilke
ekonomisinin ihtiyaglarina uygunlugu ve etkin bir bigimde yiiriitiilmesi gibi faktorler

merkez bankasinin tabi oldugu kanuna bagli olarak degerlendirilmektedir.
1.2.2. Politik ve Ekonomik Bagimsizhk

Politik bagimsizlik ise MB’lerin politika tercihlerini belirlerken iktidarin etkisi altinda
kalmamasi seklinde tanimlanabilir. Merkez bankasmin hicbir siyasi veya toplumsal
grubun etkisinde olmadan serbestge karar almasi politik bagimsizlig1 yoniiyle onemlidir.
Grilli ve Tabelli MB bagimsizligimi politik ve iktisadi bagimsizlik ayrimi1 yaparak ele
almistir. Politik bagimsizlik, bankanin hiikiimetin etkisi altinda kalmadan hedeflerini
belirleyebilme yetenegidir. Grilli ve Tabelli’ye gore siyasi bagimsizlik i¢in 6ne ¢ikan
parametreler sOyle ifade edilmektedir: Merkez bankasinin bagkani ve yonetimindeki
kurul iiyelerinin belirlenmesinde hiikiimetin roliiniin etkinligi, baskan ve iiyelerin
gorevde kalma siireleri, bu kurulda hiikiimeti temsil eden bir iiyenin varligi, bankanin
belirledigi para politikasi kararlar1 i¢in yonetimin onayimin gerekip gerekmeyecegi, son
olarak da merkez bankasi kanununa gore fiyat istikrar1 hedefinin direkt ve agik sekilde
belirlenip belirlenmemesidir (Grilli ve Tabellini, 1991; Dogru, 2013: 27). Siyasi
bagimsizlik para politikasinin hedefleri olan fiyat istikrarinin saglanmasi, tam
istihdamin olusturulmasi, iktisadi biiylime ve ddemelerin dengelenmesi maddelerinden

istedigi amaci bagimsiz olarak se¢ebilmesidir (Essiz, 2009: 33).

Ekonomik bagimsizlik izlenecek hiikiimet politikalarina avans destegi saglanmamasi
veya kredi verilmemesini ifade etmektedir (Serdengecti, 2003; Dogru, 2013:27).
Merkez bankasinin ekonomik bagimsizligi, kullanacagi para politikas1 araglarim
belirlerken, iktidarin etkisinde kalmadan kendi kararlarin1 almasidir. Bununla birlikte

Merkez bankasinin kamu kaynak iligkisi de dnemlidir. Kamu kaynak iliskisiyle banka
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ve siyasi iktidar arasindaki finansal baglarin kopma derecesi kastedilmektedir. Bu
durumda kamu agiklarinin dogrudan merkez bankasi kredileri ile finanse edilmesindeki
kolaylik derecesi onemsenmektedir. Kamu finansman agiklarimin merkez bankasi
kredileriyle kolayca karsilanabilirse ekonomik bagimsizlik s6z konusu degildir (Afsar

2005: 26; Essiz, 2009: 32).
1.3. Bagimsizhig: Belirleyen Unsurlar

Merkez bankalari, tilkelerin ekonomi politikalarini belirleyen, gelecegini tayin eden,
parasal karar verici 6zelligiyle en 6nemli kurumdur. Para politikasi kararlari ile tilkenin
ekonomik yoniinii belirleyen bir kurum olarak MB, para politikasinin diger
makroekonomik degiskenlerle iliskisini dikkate almaktadir. Bu sebeple diisiik issizlik,
bliylime oranminin yiiksekligi, diisiik enflasyon gibi amaglar1 gerceklestirmek veya
siirdiirmek maksadiyla uygulanacak para politikasinin belirlenmesi ve gergeklestirilmesi
stirecleri siyasal ve biirokratik etkilerden uzak olmali, siyasi ve biirokratik menfaatlere
hizmet etmek gayesiyle diizenlenmemelidir (Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 45).
MBB’yi anlamak icin bazi kriterler belirlenmis, bu kriterlerin bir kismi tizerinde goriis
birligi saglanirken bir kismi {izerinde goriis birligi saglanamamistir. Bagimsizlik
kriterlerini para politikasinin belirlenmesinde ve faaliyete gegmesinde fiyat istikrarinin
saglanmasinin ne kadar Onemsendigini goz Oniine alan Berument ve Neyapti’ya
(1999:15) karsin Eijffinger ve Schaling (1993) MB’nin asil hedeflerini; politika
belirleme hedefi ve problemlerin ¢oziimiinii degerlendirecek arastirmalarda

bulunmuslardir.
Literatiirde ortak olarak kabul edilen kriterler ise;

MB bagkanin belirlenmesi, gérevden alinmasi ve gorev siiresi

Para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda MB’nin oynadig: rol,
Banka yoneticilerinin kisiligi,

Bankanin hiikiimetin aciklarin1 finanse etmesi

Seffaflik

Hesap verebilirliktir.

o o k~ w N oE

Literatiirde ortak olmayan unsurlar ise “diger unsurlar” baslig1 altinda ele alinacaktir.
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1.3.1. Merkez Bankas1 Bagkaninin Atama Bi¢imi ve Gorev Siiresi

Merkez bankasinin kurum olarak kisisel bagimsizligimi ifade eden durum, MB
baskaninin gdrev siiresi ve bu siire zarfinda baskanin gorevine son verilmemesidir. Bu
durumda MB baskaninin atanma siireci MB bagimsizliginda 6nemli bir yere sahip
olmaktadir. Her ne kadar hiikiimet tarafindan MB baskaninin atanmasi tercih edilmese
de Fransa disindaki tiim lilkelerde iktidar tarafindan bu atama gergeklestirilmektedir.

Fransa’da farkli olarak MB baskan1 banka caligsanlarinca se¢ilmektedir.

Yapilan ¢alismalarda MB bagkanlarinin degistirilme sikligi hem enflasyon olgusunu
aciklamada anlamli bir degisken oldugu gibi hem de {ilkeler arasindaki enflasyonun
farklilik gdstermesinde de anlamli bir belirleyici olarak goriilmektedir (Coskun vd.,
1998:124-125; Ozdemir, 2010: 55). MBB i¢in banka baskaninin gorev siiresinin
uzunlugu da 6nemli bir Olciit olarak degerlendirilmektedir. Gelismis iilkelerde MB
baskaninin gorev stiresi iktidarin gorev siiresinden farklilik gostermekte ve ortalama 8-
10 yil siirmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde bu durum farklilik arz etmektedir.
Eger baskanin gorev siiresinde bir kisalma durumu s6z konusuysa bu durumda
hiikiimetin banka iizerindeki etkisi s6z konusu olmaktadir (Yilmaz, 2005: 29). Iktidarin
her firsatta baskan1 degistirmesi s6z konusuysa ve seg¢ilen baskanin gorev siiresi kisaysa
ayni Olgiide siyasi irade kendi istekleri dogrultusunda hareket ederek istedigi kisiyi
segme imkan1 bulacaktir. Boyle bir durumda MB baskani hiikiimetin etkisine agik hale
gelecek ve MB bagkaninin bilhassa se¢cim dénemlerinden daha uzun siireli politikalar
uygulanmasini (Ozdemir, 2010: 55) &nleyecektir. Ayn1 zamanda merkez bankasi
baskaninin uzun siire gorevde olmasi da tek basina bir kriter olarak diistiniilmemelidir.
Cinkii MB bagkant her zaman iktidarin karar ve faaliyetlerinin karsisinda

olmayabilecegi ihtimali de s6z konusu olmaktadir.

1.3.2. Para Politikasinin Belirlenmesi ve Uygulanmasinda Merkez Bankasinin

Oynadig1 Rol

Pollard’a (2003: 11) gore, MB’lerin 6ncelikli gorevi para politikalarinin hazirlanmasi ve
uygulanmasidir. Para politikasin1 iktidarlar kisa siireli ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanabilmelerine karsilik merkez bankalari daha uzun vadeli ve siyasi bir amag

giitmeden devletin yararina daha basarili bir para politikasi yiiriitiir.
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Para politikas1 uygulayan MB, bunu kendisi belirleyerek iktidarin giidiimiinden ¢ikar.
Boyle bir merkez bankasinin bagimsizlig: da yiiksektir. MB belirledigi para politikasini
yiriitirken herhangi bir kurumun Kkabul ettirmeye calistigi veya direktif verdigi
politikayr tatbik etmeme hakkma (Ozdemir, 2010: 56) sahiptir. Para politikasi
mekanizmalariin MB’ce belirlenmesi diisiincesi, piyasay1 iyi bilen ve likit kontroliinii
aktif olarak yapabilecek mekanizmalari dogru secebilecek kurumun merkez bankasi
oldugu fikrine dayanmaktadir (Eroglu ve Abdullayev, 2005: 86). Tiim iktisat¢ilar para
artis hiz1 ile enflasyon arasinda kuvvetli bir iliski oldugu iizerinde hemfikirdirler.
Enflasyonla diisiirmek isteyen iilkeler para arzi artisini kontrol etmeyi para politikasi
yoluyla merkez bankasinca gergeklestirirler. Eger MB bagimli ise enflasyonu
yiikseltmeyi goze alarak hazineye ve diger kamu kesimine kredi vermek mecburiyetinde
olabilecektir (Ozdemir, 2010: 56). Para politikasinin uygulanmasinda izlenen yollar,
ilkelerin ekonomisi i¢in hayati kararlarin alinmasini beraberinde getirmektedir.
Bankanin, alman politik kararlarin dogurdugu sonuglar agisindan sorumlulugu da
biiyiiktiir. Hiikiimetlerin tekrar secilebilme endisesiyle sorumluluklar itibariyle bazi
zaaflara dustiikleri goriilebilir. Dolayisiyla iilkenin ekonomik gelecegi i¢in, bagimsiz bir
MB’nin para politikasinda kullanacagi araglar1 ve amaglar1 serbest bir sekilde secerek

gerektiginde bu kararlarin hesabini verebilecek bir yapida olmasi son derece dnemlidir.
1.3.3. Banka Yoneticilerinin Kisiligi

MB bagimsizligr i¢cin MB baskanin kisiligi biliyilk 6nem arz etmektedir. MB
baskanlarinin olaylara bakis ac¢is1 ve kisisel iliskileri farklidir. MB baskanlarinin krizlere
ve konjonktiirel dalgalanmalara karsi daima basarili olmalarini diisiinmek dogru
degildir. Bir iilkenin MB bagimsizliginda énemli olan MB’nin uygulamalarinin siyasi
iradenin kisa siireli amaclart dogrultusunda kullanilip kullanilmamasidir. Siyasi otorite
karsisinda daha tecriibeli ve gii¢lii durabilen MB baskant MB’yi daha bagimsiz
gosterebilme sansina da sahip olacaktir. Secilen baskanin giiclii kisiligi iktidarlarin
MB’nin bagimsiz davranmasina 6zen gosterdiginin de gostergesidir. Hiikiimetin her
istedigini yapacak bir bagkan yerine gerektiginde hiikiimete itiraz edebilecek bir
baskanin atanmasi 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢cin daha 6nemlidir (Afsar, 2006: 3-

5).
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1.3.4. Bankanin Biitce A¢iklarim1 Finanse Etmesi

Guniimiizde bir¢ok iilke agisindan biitge agiklar1 6nemli bir sorundur. Devletin kazang
dagilimmin bozulmasi, finansal, iktisadi ve toplumsal amaglarindan uzaklagsmasina
sebep olmaktadir. Biit¢e agigindan kaynaklanan ekonomik olumsuzluklarin giderilmesi
igin, biitce a¢igmin artis hizinin distiriilmesi lizumludur. Bununla birlikte enflasyon
artisginin asag1 ¢ekilmesi, biiyiimenin ilerlemesi dis kredi prestijinin yiiksek seviyede
tutulmas1 ve 1ise yerlestirmelerin arttirtlmasi gibi birgok hedefe ulasilmaya
calisiimaktadir (Ceyhan, 2004; Parlaktuna ve Simsek, 2008: 46). MB’nin kamu
aciklarini finanse etmesi enflasyona yol agmaktadir. Merkez Bankasi kaynaklariyla
yaratilan parasal genislemenin yiliksek enflasyonun temel nedenlerinden biri olmasinin
sebebi reel kaynak yaratmadan parasal kaynak yaratilmasidir. Ayrica Merkez
Bankasimnin kamu agiklarimi finanse etmesi konusunda higbir yasal diizenlemenin
olmamas1 da Banka tizerindeki baskiy1 artirmaktadir. Merkez Bankasindan borglanma
maliyetleri diger i¢ ya da dis finans kaynaklarindan daha uygunsa Merkez Bankasindan
kaynak saglamak hiikiimetlere biiyiik bir avantaj saglamaktadir (Oktar 1996a: 127,
Essiz, 2009: 35).

1.3.5. Seffafhik

Merkez bankasinin bagimsizlik ilkesini tamamlayan en Onemli etkenlerden biri
seffafliktir. Merkez bankasinin uyguladigi para politikast hakkinda tim kisi ve
kuruluslarin bilgi edinmesini saglayacak bigimde, MB’lerin kamuoyunu raporlarla
bilgilendirmesi seffaflik bigiminde ifade edilmektedir (Yazgan, 2003: 66-67; Altuntas,
2012: 769). Bir merkez bankasinin, bagimsizligin temel amacina yonelik uygulamaya
koydugu politikalarla ilgili topluma bilgi vermesi yani seffaf olmasi gerekir.
Ekonominin daha saglikli bir bigimde islemesi agisindan bu durum gereklidir. Merkez
bankasinca yayimnlanan raporlar uygulanan politikalar ile alinan kararlara ne derecede
uyum saglandigin1 gostermesi agisindan merkez bankasinin kamuoyuna hesap vermesi
anlamina gelmektedir (Ceylan, 2013: 75). Seffaf bir merkez bankasi agik, diiriist ve
anlagilir olmalidir. Aciklik ve anlamli igerik kriterleri bagimsiz merkez bankasi
acisindan son derece 6nem arz etmektedir. Ekonomi ve para politikast hakkindaki
bilgileri ifade eden bir merkez bankasi1 daha seffaf olacaktir. Bu seffaflik bankada alinan

kararlarin arkasindaki sebepleri ve yapilan oylamalar hakkinda topluma bilgi verilmesi,
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kullanilan model ve tahminleri iceren karar vermede kullanilan verilerin ifsa edilmesi

anlamina gelmemektedir (Blinder, 2002:5; Essiz, 2009: 36).

Pollard (2003: 26-28), seffaflikta {i¢ anahtar 6zellige dikkat ¢ekmektedir. Bunlar; I.
Hedeflerdeki seffaflik, II. Politika kararlarindaki seffaflik, ITII. Goriiniimdeki seffaflik.
Birincisi sadece hedeflerin degil merkez bankasinin agik bir bigimde tanimlanmasina
ragmen kolayca anlasilabilir olmasmi ifade etmektedir. Ikincisi politik kararlarin
arkasinda yatan sebeplerin kamuya agik bir bigimde belirtilmesi gerekmektedir. Bu
durum merkez bankalarimin  belirli donemlerde yayinladiklart  biiltenlerle
saglanmaktadir. Uciinciisiinde dis goriiniimdeki seffaflik, ekonominin genel goriiniimii
hakkindaki bilgileri igermektedir. Gelecek politik harekelerin belirlenmesinde

ekonominin genel goriiniimii hakkindaki bilgiye sahip olma etkili olmaktadir.

Merkez bankas1 hedeflerini agik bir bicimde saptayarak bu hedeflerini gerceklestirmede
wsrarlt oldugu gibi bu konuda basarili olmak i¢in halkin destegini de almalidir. Bu
destegin saglanmasi i¢in halkin hedefler hakkinda bilgilendirilmesi gerekir. Bu sebeple
merkez bankasi alacagi kararlarda ve yapacagi islemlerde acgik ve seffaf olmalidir. Bu
seffaflik merkez bankasinin politikalarinda basarili olma sansimi arttiracaktir (Essiz,
2009:37). Bagimsizligin baslica biitiinleyicisi olan seffaflik, politika uygulamalarinin
izlenebilir ve kolayca idrak edilebilir olmasin1 saglayacagindan geri bildirim i¢in de
gerekli goriilmektedir. Ferguson seffafligi “bagimsiz olan Merkez Bankasinin halka

hesap vermesini zorunlu kilan bir arag” seklinde ifade etmistir (Pollard, 2003: 25).

Merkez bankasmin seffaf olmasiyla ilgili ilk ¢alismay1 Fry (2000) yapmis ve merkez
bankalarinin %74 linlin politika iiretme siirecinde seffaf oldugunu goézlemlemistir. Fry
(2000), De Haan ve Amtenbrik (2002), Eijffinger ve Geraats (2002) yaptiklari
caligmalarda literatiirii inceleyerek merkez bankalarini kurumsal ozelliklerine gore
siralamiglardir.  Bu ¢alismalarda para politikasindaki seffaflik i¢in belirlenen kriterler

(Biefang vd., 2008a: 4) soyle belirlenmistir:

Politik kararlarin alindig1 toplantilarin tarihlerinin bilinmesi
Bu toplantilarin gériisme metinlerinin yayinlanmasi
Oylama kayitlarinin yayinlanmasi

Enflasyon hedefinin agiklanmasi

o B~ w0 DD

Alinan kararlarin altinda yatan makroekonomik verilerin yayimlanmasi
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6. Politika yapicilarin kullandiklart makro modellerin agiklanmasidir (Egsiz, 2009:
39).

Ikinci calismalar Goldman ve Sachs (2000), Waller ve De Haan (2004)’1n yaptig1 piyasa
goriislerine yonelik caligmalardir. Toplumun politika yapicilarinin kararlarini algilama
yeteneklerini test eden tigiincii tiir galismalar faiz oranlarinin giinliik belirlenmesini i¢ine
alan kisa donem piyasa hareketlerine odaklanmistir (Biefang vd., 2008b: 3). Crawford
ve Sobel (1992) caligmalarinda aldatma egilimi olan merkez bankasi duyurular
hakkindaki bilgileri agiga ¢ikardigi diisiincesi tizerinde durmustur. Walsh (2002: 2)
yaptig1 calismada merkez bankasinin enflasyon artis orani hedeflerini duyurmasinin
ortalama refahi artirdig1 sonucuna ulagsmistir. Yapilan tiim ¢alismalar merkez bankasinin

toplumla iletisim halinde olmasinin toplumsal bir talep oldugunu da gostermektedir

9 , 9

a4

L 4

._____—0————-—0"'__'¢

Seffaflik Diizeyi

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sekil 1. Ekonomik Gelismislik Diizeyi ve Merkez Bankalarinin Seffafligt
Kaynak: Dincer ve Eichengreen, 2008: 117; Essiz, 2009: 41.

Yukaridaki sekilde merkez bankalarinin seffafligi ile ekonomik gelisme seviyesi
arasindaki iliski gosterilmistir. Seffafligi derecelendirmek i¢in olusturulan ekonomik
kriterler; llkenin enflasyon gec¢misi, kisi basina diisen gelir, doviz kuru rejimi ve
finansal piyasalarin derinligidir. Bu ekonomik kriterlere merkez bankasi kanunu, politik
istikrar ve hiikiimetin etkinligi gibi siyasi ozellikler de eklenmistir. Ulkeler iktisadi
gelismislik seviyelerine gore gelismis {ilkeler, yiikselen piyasa ekonomileri ve
gelismekte olan iilkeler seklinde ti¢ gruba ayrilmistir. En yiiksek seffafliga sahip olan
gelismis tllkelerdir. Gelismis iilkeleri Asya Krizi’nden sonra artan seffaflik diizeyleriyle

yiikselen piyasa ekonomileri, onlar1 da gelismekte olan iilkeler izlemektedir. Bu
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durumda seffaflik diizeyi en diisiik goriilen gelismekte olan iilkelerdir (Dinger ve

Eichengreen, 2008: 116).
1.3.6. Hesap Verebilirlik

MB’lerin hesap verebilir olmalar1 igin, fiyat stabilizasyonuna erismede kesin yargilarini
yalniz baslarina veya iktidarla mesuliyeti pay ederek alabilecek 6zerk bir gii¢ olmalarini
gerektirmektedir. Hesap verebilirlik kavrami; iktidar ve meclisin, MB’nin yoneticilerini
ve performansini kontrol edebilmesidir. MB, ara¢ bagimsizligina sahip bir kurum
olmasit hasebiyle verilen hedefe erisememesi halinde MB’nin ag¢iklama yapma
yiikiimliiliigii ve muvaffak olamamanin yaptirimi sdz konusudur (Ozdemir, 2010: 57).
Diger bir deyisle hesap verebilirlik, yasal veya ahlaki bir gorev iistlenen MB’nin ortaya
cikacak kayip veya yasanacak basarisizligin sorumlulugunu ifade eder. Son yillarda
MB’ler daha seffaf ve hesap verebilir bir konuma yiikseltilmistir. Hesap verebilirlik
dogal olarak asil ve vekil iligkisine dayanmaktadir. Bu roller para politikasinda asil
durumda olan iktidar ve vekil durumda olan MB tarafindan yerine getirilmektedir. Bu
karsilikli iligkinin en basit sekli, bir amag gergeklestirme bir yasal ylikiimliiliiktiir veya
tarafsiz hesap verebilirlik gibi iktidar ve MB arasinda Ekonomik Gelismislik Diizeyi ve
Merkez Bankalarmin Seffafligi resmi bir anlagsma oldugu durumlarda kendini
gostermektedir (Briault vd., 1995: 63). Eijffinger ve Hoeberichts, (2000: 2), MB hesap

verebilirligini i¢ ana 6zellige baglamislardir. Bu 6zellikler;

1. Para politikas1 amacglarinin kesin olarak tanimlanmasi ve siraya konulmasi
hakkindaki kararlar,
2. Para politikasinda seffaflik

3. Para politikasinda nihai sorumlulugun kimde oldugudur.

Demokratik toplumlarda segilmis siyasetgiler para politikast gayesini nitelendirmek ve
siralamak konusunda karar sahibidirler. Demokratik toplumlarda para politikasi
amaglarina karar verme yetkisinin segimlerle belirlenmesi veya bu yetkinin bakanliga
ait bir sorumlulugu olmayan bagimsiz bir kurumun elinden alinmasinin yasal olup
olmadig1 tartisilmalidir (Essiz, 2009: 42). Demokratik hareketlerin hiz kazandig
toplumlarda demokratik bir iktidarin topluma karsi daha acik olmasi gerektiginden,
MB’nin hesap verebilirligi talepleri de artmaktadir (Dinger ve Eichengreen, 2008: 107).
Hesap verebilirlik bagimsizlikla birlikte ilerlediginden, bagimsizlikla para politikasi
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sorumlulugu MB’ye verilmektedir. Bu sebeple iilke ekonomisi i¢in bu kadar énemli
olan para politikasini yiiriiten otoritenin hesap verebilir olmasini garanti etmek
demokrasinin bir geregidir (Sousa, 2002: 10). MB’nin hesap verebilir olmasi igin seffaf
olmas1 gerekmektedir. Seffaflik raporlarin ve bilgilerin kamuoyuyla paylasimiyken,
hesap verebilirlik, seffafliga ek olarak, para politikast uygulamalarinda sorumluluk
almay1 ve belirlenen politika elestirildiginde ya da eksik ve yetersiz bulundugunda

dogacak sorumlulugu da igermektedir (Ozdemir, 2010: 58).
1.3.7. Diger Unsurlar

MB’ler i¢in bagimsizligin incelenmesinde iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar
yani iilkenin mali yapisinin niteligi de dikkate alinmalidir. Mali piyasalar ne derece
gelismisse ve iyi bir bicimde isleniyorsa parasal kontroliin etkinligi de o derece
yiiksektir. Ulkenin ekonomik giiciiniin fazlalig1 oraninda MB’nin bagimsizligi ve bu

bagimsizligin sagladigi hareket imkani artacaktir.

MB’nin bagimsizliginin saglanabilmesi i¢in toplumsal destek de son derece dnem arz
etmektedir. Dolayisiyla bagimsizligin olusturulmasinda kurumsal g¢erceve ve hukuki
diizenlemeler kadar politikalarin uygulanmasinda gosterilen kararlilik ve kamuoyunun
Tiim bunlarin yani1 sira Merkez Bankasi Yasasi ve Merkez Bankasinin sermaye yapisi
gibi kriterler de bagimsizlik icin dikkat edilen diger unsurlardir (Kara, 2001: 93; Essiz,
2009: 44).

1.4. Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Teorik Temelleri

MB’nin bagimsizligiyla ilgili ilk teorik ¢alisma, Kennet Rogoff’un muhafazakar merkez
bankas1 yaklasimi ile ilgili olan analitik modeldir. Rogoff’un bu modelinde Rogoff’un
yaklagiminda iktisadi istikrarsizliklarin yol actigi igtimai zenginlik zayiatlari, MB’ye
yeni durum ve fonksiyonlar saglanarak azaltilabilecektir. MB’ye fiyat stabilizasyonuna
politik ve sosyal tercihlerden daha ¢ok ehemmiyet vermektedir bu sebeple MB’ye
giivenilmesi ve para politikasinin tamamen bu kuruma birakilmasi1 gerekir. MB
bagimsizligi ile ekonomik istikrar arasindaki iliskileri ortaya koyan ¢aligmalar 1980°den
sonra baglamis ve daha sonda hiz kazanmistir (Alkinoglu, 2000: 80). MB’nin
bagimsizlik derecesi para artis oraninin dolayisiyla enflasyon, issizlik ve biitge agigi

gibi 6nemli makroekonomik degiskenleri etkilemektedir (Cukierman vd., 1992: 354).
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Yapilan c¢aligmalarin ¢ogunda MB bagimsiz olan iilkelerin enflasyon oranlarinin
iktidarin boyundurugu altinda olan merkez bankasina sahip {ilkelere gore daha diisiik
seviyede oldugu gozlemlenmistir. Mesele teorik olarak, para politikasinin zaman
tutarsizligi problemine, kamu tercihi tartismalarina ve hos olmayan monetarist goriise

dayandirilmaktadir (Eijffmger ve Haan, 1996: 4).
1.4.1. Zaman Tutarsizhgi

Kydland ve Prescott’un (1977) MB’nin bagimsizligini, zaman tutarsizligi teorisine gore
aciklamaya calismiglardir. Zaman tutarsizli§i MB’nin bagimsizligi konusunda en ¢ok
one ¢ikan tartisma olarak degerlendirilmektedir. Dinamik zaman tutarsizligi modelinde
dogru tanimlanmissa bile sabit bir toplumsal gaye islevine bagl kalarak donemler arasi
en uygun duruma getirerek politika belirlemek iktisadi planlama igin uygun degildir
(Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 50). Zaman tutarsizligi problemi, gelecek donem igin
ilan edilen optimum politikalarin, s6z konusu donemde arttk aynmi durumda
olmamasindan kaynaklanmaktadir (Eijffmger ve Haan, 1996: 5). Kydland ve Prescott,
siyasi aktorlerin kurala dayali politikalar iirettigi takdirde ekonomik performansin
arttigini ifade etmislerdir. Thtiyari politikalar rasyonel bir bekleyisin gecerli oldugu bir
diinyada zaman tutarsizlig1 sebep olmaktadir. Zaman tutarsizlig1 siyasi aktorlerin diisiik
enflasyon politikast uygulayacagini aciklayip daha sonra kisa vadeli reel ekonomik
degiskenleri iyilestirme ugruna ihtiyari politikalara bagvurmalar1 ve rasyonel beklentide
olan iktisadi ajanlarin kararlarini degistirmesi yiiksek enflasyonla sonug¢lanmasindan
kaynaklanir. Mevcut durum igin ihtiyari politika uygulamak kisa siireli iyi bir karar gibi

goriinse de ekonomik istikrarsizlikla sonuglanabilir (Kydland ve Prescott, 1977: 487).

Siyasi otoritenin cari durumda optimal olarak sectigi tutum sonraki donemde meydana
gelebilecek politik davraniglariyla 1lgili beklentilere bagli olarak artik optimal
olmayabilir. Bununla birlikte sosyal amag¢ fonksiyonunda yasanan degisimler iktidarin
gelecek politikalariyla alakali beklentilerini ve aktiiel kararini da etkileyecektir (Kyland
ve Prescott, 1977: 473). Dolayistyla ekonomik performansi gelistirmek igin, optimal
plan yapmak yerine belirli siyasi kurallara bagli kalmak daha etkili olacaktir. Barro ve
Gordon’a (1983) goére zaman tutarsizhigi sorununu iyi bir sekilde ¢6zmek igin
otoritelerin para politikasiyla ilgili uyacaklar1 kurallar koymalart 6énemlidir. Zaman

tutarsizlign yaklasiminda asir1 bir bicimde goriilen enflasyonun uzun donemler igin
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ortaya koydugu taahhiitlerin engellendigi mali imtiyazin bir sonucu oldugu savunulur
(Barro ve Gordon, 1983: 1). Mishkin (1983), zaman tutarsizliginin meydana gelmesinin
nedenini MB’nin para politikasinda takdire dayali ya da normlara bagh kalmasindan
ziyade siyasetgilerin enflasyona ragmen issizligi azaltmak ig¢in MB’ye istibdatta
bulunmalar1 olarak gormiistiir (Akt. Ayhan ve Ustiiner, 2010: 63; Beskaya ve
Gilidenoglu, 2014: 51). Rogoff’a (1985) gore para politikasinin “muhafazakar” merkez
bankacilarina devredilmesiyle enflasyonist egilimden kaginilabilir. MB fiyat istikrar1 ve
enflasyon konusunda daha tutucu oldugundan enflasyonun istikrar1 para politikasinin
ancak tutucu para otoritelerine birakilmasiyla saglanabilmektedir (Rogoff, 1985: 1116-
1177).

1.4.2. Hos Olmayan Monetarist Goriis

Sargent ve Wallace (1981)’nin teorik yaklasiminda mali ve parasal otorite arasinda
ayrimi savunduklart hos olmayan monetarist goriisii ortaya koymuslardir. Sargent ve
Wallace (1981) yaptiklari “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” adli ¢aligmada para
otoritesi ile mali otoriteyi birbirlerinden ayirarak bu iki otoritenin koordinasyon iginde
olmas1 gerektigini belirtmislerdir. Bu amagla MB bagimsizligim1 para politikasinin
finans siyasetini ve finans siyasetinin para politikasint domine ettigi iki farkli bi¢imde

ele almiglardir.

Para tabani fiyat seviyesi ile yakindan iligkilidir ve para otoritesi senyoraj1 (para geliri)
arttirabilir. Belli sartlar altinda para otoritesinin enflasyon iizerindeki kontrolii, parasal
ekonomi ¢ok sinirli olmasina ragmen, para tabani ve fiyat seviyesi birbirine yakin
kalmaktadir (Sargent ve Wallace, 1981: 1). Eger para politikas1 baskin olursa mali
otorite para politikasini bagimsiz bir bigimde meydana getirecektir. Bu kosulda parasal
otorite senyoraj vasitasiyla mali otoriteye saglayabilecegi geliri belirleyecektir. Boyle
bir durumda mali otorite tahvil talebinin baskisina maruz kalabilecek ve biitcesini
ayarlamak i¢in parasal otoriteden bekledigi senyoraj gelirine ihtiya¢ duymadan ve
kamuya tahvil satmadan agik vermeyecek bicimde ayarlama yapabilecektir. Sayet para
politikas1 baskin olursa iktidar biit¢e aciklarini1 kapatmak i¢in baski altina girecektir. Bu
durumda parasal otorite bilitce aciklarinin finanst kisitlanmadan enflasyon hedefine

yogunlasabilecektir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-2; Beskaya ve Giidenoglu: 2014: 50)
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Para politikasinin maliye politikasina baskin geldigi durumda para kurulu para tabaninin
bliyiime hizim1 agiklayarak bagimsiz bir bigimde para politikasin1 belirleyerek, para
otoritesinin mali otoritenin ne kadar senyoraj elde edecegini belirler. Hiikiimet
monetarist ekonomide kamunun talebini faiz getiren hiikiimetin bor¢ kontroliinii en az
iki yoldan karsilamaktadir. Mali otorite bilitge acigimni senyoraj ve halka arz ettigi
tahvillerle finanse edebilecek bigimde biitgesini belirleyeceginden sinirli tahvil talebiyle
karsilasacaktir. Halkin tahvil talebinin bir yolu hiikiimetin gergek stogunun limiti
tizerinde bir iist sinir belirleyerek ekonomik boyuta gore hiikiimeti kisitlamaktir. Diger
bir yol ise iktidarin tahvilleri 6deyerek faiz oraninm etkilemesidir. Bu kisitlamalar para
otoritesini baglar ve boylece muhtemelen enflasyonu kalict bir bi¢cimde kontrol
yetenegini kismen sinirlayarak maliye ve para politikalar1 koordine eder. Bir yandan
para politikas1 mali politikaya hakimdir. Buna bagli olarak para otoritesi 6zgiir bir
sekilde para politikasini tertipler, mesela cari donem ve ilerideki tiim donemler igin para
tabaninin biliyiime oranlar1 agiklanir. Bunu yaparken para otoritesi gelir lizerinden mali
otoriteye senyoraj saglar. Mali otorite daha sonra tahvil talebinin dayattig1 kisitlamalarla
kars1 karsiyadir. Ciinkii para otoritesince ve halka tahvil satislar1 yapilarak senyoraj
seciminin kombinasyonuyla biit¢e ayarlanarak herhangi bir eksiklik finanse edilebilir
(Sargent ve Wallace, 1981: 1-2).

Ote yandan maliye politikasinin para politikasma hakim oldugunu diisiiniin. Maliye
otoritesi bagimsiz olarak mevcut ve gelecekteki tiim biitce agiklarini ilan eder ve
boylece tahvil satiglar1 ve senyoraj yoluyla gelir tutarim1 belirleyerek yiikseltmelidir.
Buna gore para otoritesi, devlet tahvilleri i¢in talep tarafindan dayatilan kisitlamalarla
kars1 karsiyadir. Mali otoritenin gelir talebiyle ve halka satilabilir tahvil tutar1 arasindaki
herhangi bir tutarsizlik senyorajla finanse etmeye c¢alisilmalidir. Boyle bir parasal
otorite hala kalict olarak enflasyon kontroliinii elinde tutabilir bir para otoritesinden
daha az giicliidiir. Sayet mali otoritenin agiklar1 sadece yeni tahvil satiglariyla finanse
edilemezse, o zaman para otoritesi para yaratmak igin ek enflasyona tahammiil etmek
zorunda kalir. Para otoritesi devlet tahvillerine talep tarafindan getirilen kisitlamalarla
kars1 karsiya kalmakta, bu talebin sekli para otoritesinin enflasyonu kalic1 olarak kontrol
edip edemeyecegini belirlemede onemlidir. Ozellikle devlet tahvillerine olan talep
ekonominin biiylime oranindan daha yiiksek bir tahvil faiz oran1 getirir. Daha sonra mali

otorite agik verirse, para otoritesi hem para tabaninin biliylime oranini hem de
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enflasyonu sonsuza dek kontrol edemez. Para otoritesinin bu sartlar altinda kalic1 olarak
enflasyonu kontrol edememesi karsi karsiya kaldigi kisitlamalarin aritmetiginden ¢ikar.
Tahviller ve hiikiimet borglar1 arasini sinirlarla basitce bolmek, para tabani ve biitce
fazlaliklarindan yardim almayan bir para otoritesi sadece enflasyonla miicadele etmeye
calisir boylece para tabanini biiylimesini siirdiirerek halka ait tahvillerin gergek
stogunun biiylimesine izin verir. Eger bu ek tahvillerden kaynaklanan faiz ve anaparanin
daha fazla tahvil satarak biiylimeyi siirdiiriir o zaman tahvil faiz oran1 ekonominin
bliylime oranindan daha bilyiikk olur, tahvillerin ger¢cek stogu ekonominin
genislemesinden daha hizli olur. Piyasaya siirlilen yeni tahviller faizleri daha da
yiikseltecek ve tahvil faiz orani biiylime oranindan daha hizli biiyiiyecektir. Tahvil
talebinin de ekonominin biiyiikliigiine gore bir sinir1 oldugundan bu durum sonsuza
kadar boyle devam etmeyecektir. Er ya da gec karsiliksiz para basimina bagvurulacaktir.

Bu da enflasyonu daha fazla arttiracaktir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-2).

Maliye politikas1 hakim olursa mali gii¢ cari ve ilerideki donem biitce agiklarini tahvil
satiglar1 ve senyoraj kazanimlariyla finanse edebilir bu durumda biit¢e tercihinden
bagimsiz olur. Boylece, mali gii¢ biitiin biitce kayiplarinin baskisi altina girecek, para
arzi mali otorite acgisindan igsellesecektir (Sargent ve Wallace, 1981; Beskaya ve
Giidenoglu: 2014: 50). MB’nin bagimsizligi ile finansal bagimsizlik birbirleriyle
alakalidir. Biitge agigini kapatmak amaciyla banka, para yatirmaya ne derece az mecbur

olurca o derece bagimsiz olacaktir (Beskaya ve Giidenoglu: 2014: 50).

Sargent ve Wallace’nin ¢aligmasi para kurulunun enflasyon iizerinde hakimiyet saglayip
saglayamamasi “Once mali kurulun mu yoksa para kurulunun mu harekete gececegine”
baghidir. McCallum bu analizin, biit¢e aci1g1 goz oniinde tutularak mali kurulun once
harekete gececegi varsayilarak yapildigini belirtir. Bu sebeple agik piyasa islemleri ile
para tabanina miidahale edebilen para kurulu teknik acidan mali kurulun baskisi
altindaymis gibi varsayilmis olmakla birlikte McCallum’a gére bu durum yanilticidir.
Mali kurul acik vermeye devam ederse para kurulu enflasyondan kaginir ise para kurulu
mali kurulun politikasint dogrudan kendi politikasina gore sekillendirmeye zorlayabilir.
Mali kurulun etkisi sadece vergiler ve tahviller iizerinde oldugundan mali kurul biitce
planina ancak vergilerini arttirarak veya agik vermekten kaginarak sadik kalabilir. Bu

sekilde para kurulu daima kendi kararlarin1 koruyabilecektir (McCallum, 1987: 10-18).
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SW analizi hakkinda McCallum ile ayni fikre sahip olan Mishkin (1998), “Hos olmayan
monetarist aritmetik” mali otorite para otoritesinden dnce harekete gegerse ortaya ¢ikar.
Mali otorite dominant olup maliye politikasini digsal olarak belirle ve para otoritesinin
uzun vadeli biit¢e sinirin1 koruyacak sekilde hareket ederse enflasyon oranina mali
otorite karar vermis olur. Diger taraftan para otoritesi dominant olup para politikasini
belirlerse, mali otorite biitceyi koruyacak ve enflasyon oranin1 para otoritesi
belirleyecektir. Maliye politikasinin para politikasiyla uyumlu olmasi saglanarak 6nce
para politikasinin belirlenmesi sadece fiyat istikrarini uzun vadeli hedef haline getirecek

kurumsal bir diizenleme yoluyla saglanacaktir (Mishkin, 1998: 6).
1.5. Merkez Bankas1 Bagimsiziiginin Olgiilmesi

Merkez bankasinin bagimsizligin1 6lgmek oldukea giictiir. Zira bagimsizligin mekanik
bir aletle Olgiilmesi s6z konusu degildir. Bagimsizligin Olclilmesiyle 1ilgili olarak;
Cukierman (1992) yaptigi calismada bunun zorluguna dikkat ¢ekmis, bagimsizligin
yalnizca hukuka dayanmadigini, iktidarla enformel iligkiler veya bankanin yonetiminde
odak noktada bulunan idarecilerin kisisel nitelikleri gibi pek cok farkl faktériin de etkili
oldugunu belirtmistir. Bagimsizligin 06l¢iilmesinde dikkate alinmasi gereken bu
etkenlerin Olgiilmesi pek te miimkiin olmadigindan bir ¢ok akademik calisma yasal
bagimsizligr 6lgmeye odaklanmistir (Eijffinger ve Haan 1996: 22; Essiz, 2009: 44).
Bagimsizligin 6l¢iilmesiyle ilgili Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)’nin galismasinda
dort ana olgiite dikkat ¢ekilmistir. Bunlar; “MB baskan: ve iiyelerinin gorev siiresinin
uzunlugu, para politikasinin belirlenme siireci ve igleyisi, MB’nin oncelikli amag ve
/veya amaglarimin belirlenmesi ve MB’ce kamu kesimine agilan kredilerle alakali
kisitlamalardrr.” Bu durumda MB’nin bagkan1 ve tliyelerinin gorev siiresinin uzunlugu
bankanin yiiriittiigli siyasetin siirekliligine itimat agisindan 6nemlidir” (Eroglu ve
Eroglu, 2010: 126). Uygulanan para politikalar1 MB’nin elindeki yetki ve bu yetkinin
paylasilmamasi da basgka bir bagimsizlik ifadesidir. Bununla birlikte MB’nin fiyat
istikrarin1 hedefleme amaci, iktidarin diger amagclarla anlagsmazlik durumunda kararin
MB’ce verilmesi bagimsizlikta ayristirict bir 6ge bigiminde degerlendirilmektedir.
Diger bir 6l¢ii ise merkez bankasinin kamuya actig1 kredilerde yaptig1 diizenlemelerin
disina ¢ikilmamasidir (Eroglu, 1996: 144; Orhan ve Erdogan, 2007: 49; Eroglu ve
Eroglu, 2010: 127). Farki bagimsizlik tutumlari gergevesinde merkez bankalarinin
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bagimsizligl; yasal, politik, ekonomik ve fiili bagimsizlik seklinde ele alinmaktadir
(Eroglu ve Eroglu, 2010: 127). Yasal bagimsizlik, MB bagkaninin atanmasi, gorev
vadesinin tespit edilmesi ve gorevine son verilmesi, para politikasinin isleyisinde
MB’nin ne seviyede mesul olacagi, iktidara verilecek kredi i¢in zorunlu kosullarin tespit
edilmesi gibi mevzular icermektedir (Oktar, 1996: 84-85; Eroglu ve Eroglu, 2010:
127). Grilli, Masciandaro ve Tabellini (GMT) (1991) yaptiklar1 ¢alismada merkez
bankalarinin bagimsizligini 6lgerken politik ve iktisadi bagimsizlik arasindaki farklilig

dikkate almislardir. Politik bagimsizlik i¢in (Grilli vd. 1991: 366-367; Essiz, 2009: 45);

1. Merkez Bankas1 Baskani’nin atanmasi,

2. Bankanin hiikiimetle olan iliskisi,

3. Merkez Bankasimin resmi sorumluluklar1 6nemli ti¢ unsur olarak dikkat
¢ekmektedir.

Ekonomik bagimsizlik i¢in ise (Grilli vd.1991: 368);
1.  Hikiimetin Merkez Bankasindan ne kadar avans aldigi,

2. Merkez Bankasinin kontroliindeki para politikas1 araglar1 gibi iki 6nemli

kriter belirlenmistir.

Cukierman, Webb ve Neyapt:i (CWN) (1992: 356-357) ise Merkez Bankas1 6zelliklerini
dort grupta toplayan, toplamda 16 yasal karakteristikten olusan bir kriter grubu

olusturmuslardir. Bu kriter grubundaki karakteristikler;

1. Merkez Bankasi Bagkaninin atanma, gorevde kalma ve goérevden alinma
sekilleri,
2. Para politikas1 icin Merkez Bankasinin son otorite olma durumu ve banka

ile hiikiimet arasinda yasanan anlasmazliklarin ¢oziilme bigimi,
3. Fiyat istikrarina diger hedeflere gore verilen 6nem,
4. Hiikiimetin Merkez Bankasindan borg alma limiti ve zorlugudur. (Bakir

2006: 4; Essiz, 2009: 45).

Elgie (1998) yaptigi c¢alismada ekonomik bagimsizligi, bankalarin para politikasi
mekanizmalarmin biitiiniinii siyasi iradenin baskist olmadan kullanabilmesi olarak

belirtmis ve bu bagimsizligin yedi gostergesi oldugunu sdylemistir. Bunlar;
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1. Bankanin amacinin ne oldugu,

2. Genel olarak para politikas1 iistinde denetim hakkinin ne durumda
oldugu,

3 Bankanin kamuya kredi verme durumunun ne oldugu,

4 Gosterge faiz oranlarini siyasi iktidardan 6zgiir bigimde belirlenmesi

S. Doéviz kurunun ayarlanmasi durumlarinin ne oldugu,

6 Biitgesinin iistiindeki s6z hakkinin ne oldugu

7 Bankacilik alanini nasil diizenledigi konularidir (Grilli vd. 1991: 268;

Essiz, 2009: 46).
1.6. Bagimsizhigin Bazi Makro Ekonomik Degerlerle Iliskisi

Her ne kadar bagimsiz bir MB’nin yararlar1 olsa da makroekonomik performans
sliresince goriinen bir maliyeti de olmamaktadir (Schwddiauer vd, 2006: 4). MB
bagimsizligr ile enflasyon, ekonomik biiyiime gibi ¢esitli ekonomik degiskenler

arasindaki iligki bu bolimde ele alinacaktir.
1.6.1. Enflasyon Orani

Devletlerin 1970 ile 1980’li yillarda deneyimledikleri uygulamali kanitlar, gelir ve
istihdam siirdiirebilir diizeylerin {istiine ¢ikarmaya doniik ortaya koyduklar: etken para
politikalarinin, bu gayeyi gerceklestirmekten ziyade enflasyonun daha da yiikselmesine
sebebiyet verecegini net bir bigimde ortaya ¢ikarmistir. Bu dénemlerde uyguladiklari
parasal biiyliklik veya nominal doviz kuru hedefine yonelik para politikalart
tatbikatlarindan narh stabilizasyonunun elde edilmesi bakimindan ilerleyen liberizasyon
kosullarinin da etkisiyle, tatminkar sonuglar elde edemeyen devletlerin bir kismi
1990’larin basindan baglayarak parasal politikalarina bir ¢erceve dahilinde belli bir
enflasyon hedeflemesi uygulamasimi hayata gecirmiglerdir. Enflasyon hedeflemesi,
tilkelerin diisiik ve istikrarlt bir enflasyona erigsmeyi ve bu durumu korumak isteyen bir
tilkedeki para politikasinin ana hedefinin fiyat istikrar1 saglamasi diisiincesinden

olusmaktadir (Mishkin, 1999: 18-19; Acet, 2009: 22).

Fiyatlar diizeyinde olusan devamli ve hizli artis “enflasyon” olarak ifade edilmektedir.
Enflasyon pek cok lilke agisindan biiyiik bir sorun teskil etmektedir. Bu sebeple biitiin

hiikiimetlerin amaci enflasyona karsi onlem almak oldugundan merkez bankalari
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kendilerine gaye olarak bu hedefe ulagmayr saglayabilecek fiyat istikrarimi
secmektedirler. Merkez bankast bagimsizligi  ve enflasyon  durumlarinin
miinasebetinden ziyade kamu agiklarinin merkez bankasinca kapatilmasiyla ilgili olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Kamu agiklarimi kapatmak igin yapilan para arzi artislar1 enflasyonu
tetiklemekle birlikte bu duruma zit olarak merkez bankasimin yerine getirmekle
yikiimlii oldugu asli gorevleri arasinda diisilk enflasyon orantyla fiyat istikrarimni

saglamak da bulunmaktadir (Essiz, 2009: 48).

Gelismis iilkeler i¢in yasal bagimsizlik gergek bagimsizlik acisindan iyi bir gosterge
olsa da gelismekte olan iilkelerde yasalara saygi gosterilmedigi i¢in yasal bagimsizlik
gercek bagimsizligin garantisi olmamaktadir. Yani Merkez Bankalarina yasalarla
saglanan bagimsizlik, tiim iilkeler i¢in ayni sonuglart dogurmamaktadir (Eijffinger ve
Haan 1996: 31). Dolayisiyla hiikiimetten bagimsiz olan ve para politikasini yiiriitme
yetkisini elinde bulunduran merkez bankasina sahip iilkelerde daha diisiik enflasyon
oranlart dikkati ¢ekmektedir. MB bagimsizligi ile enflasyon arasinda tespit edilen
negatif dogrultulu ilinti bagimsizligin 6nemini daha da arttirmaktadir. Ancak MB
bagimsizligl yalniz basina enflasyonun dusiikliigiinii saglayamadigi gibi bagimli bir

MB’de tek basina enflasyonun yiikselmesine sebep olmaz (Essiz, 2009: 50).
1.6.2. Ekonomik Biiyiime

Yapilan analizler MB bagimsizligi ile uzun donemli ekonomik biiyiime arasinda iki
sebep ortaya koymustur: Bunlar enflasyon hakkinda daha az belirsizlik ve fiyat
mekanizmasinin daha iyi isler durumda olmasidir. Grimes (1991), Fischer (1993) ve
Barro (1995) tarafindan yapilan analizler ekonomik biiyiime enflasyonun diismesini
akla getirmektedir. Bu, enflasyonun diizeyi ve degiskenligi arasindaki korelasyonun
pozitifligini aciklayabilir. Enflasyon hakkindaki belirsizlik, enflasyon oraninda
varyasyonun biiylik bir bicimde artmasi anlamina gelebilir. Enflasyondaki degiskenlik
ve ekonomik biiyiime arasindaki bu iligski ¢cogu ¢alisma tarafindan desteklenmemektedir.
Logue ve Sweeney (1981) yaptiklar1 ¢alismada gercek biiylime oranlarinin enflasyon
degiskenligiyle onemli bir etkisinin olmadigin1 bulmustur. Jansen (1989) benzer bir
sonuca ulagsmistir. Cesitli arastirmalar, MB bagimsizligiyla iktisadi biiyiime arasinda

miinasebet olup olmadigini agik¢a sdylemislerdir (Eijffinger ve Haan 1996: 35-36).
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Literatiirde MB bagimsizlig1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi degerlendiren iki
farkli goriis bulunmaktadir. Diisiik bir enflasyon orani siki para politikasina neden olur
ve dolayistyla hem yatirim hem ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiye neden olan
yiiksek reel faiz oranlarina yol acar. Diger bir goriis MB bagimsizligi ekonomik
biliylimeyi olumlu etkiler. Bagimsiz bir MB siyasi baskilara daha az maruz kaldigindan
daha bilingli hareket ederek ekonomik istikrar1 arttirir ve faiz oranlarindaki risk payimi
diisiiriir. Bu durum ekonomik etkiyi uyarir ve MB bagimsizligi enflasyonu distiriir.
Enflasyonun yiiksek olmasiyla mekanizma tikanarak ekonomik biiyiimeyi engeller. Pek
cok ekonomiste gore yiiksek enflasyon oranlari topluma 6nemli bir ekonomik maliyet
yiikklemektedir (Eijffinger ve Haan 1996: 36). Kisacast MB’nin bagimsizlig1 arttikga
siyasi etkilerden uzak kalarak para politikasini istedigi yonde yiiriiten MB, daha yiiksek
biiyiime oranlar1 elde edilebilecektir. Bu sayede iilke ¢esitli ekonomik dalgalanmalardan
ve belirsizliklerden uzak kalacaktir (Essiz, 2009: 50). Ancak Alesina ve Summers
(1993), Cukierman (1992) gelismis tilkelerle ilgili yaptiklar1 ¢alismalarda MB’nin
bagimsizlig1 ile ekonomik biiylime arasinda bir baga rastlamamistir. Gelismekte olan
iilkelerde ise yasal bagimsizlikla biiylime arasinda bir iliskiye rastlanmasa da politik
kirilganligi temsil eden politik bagimsizligin biiylime iizerinde pozitif bir etkisi oldugu

gozlenmistir (Cukierman 2006: 8; Essiz, 2009: 51).
1.6.3. Biitce Aciklar:

Monetarist goriise gore, biitce agiklarinda yaganan yiikselisler, hem para arzinda hem de
fiyatlar genel diizeyinde artisa yol acar. Fiyatlar genel diizeyi tarafindan mali soklarin
aninda emilmesi sonucu biitce agiginda meydana gelen her yiikselis para arzinda
yiikseligse, dolayisiyla enflasyona sebep olmaktadir (Serban, 2002: 11-12; Kesbi¢ vd.,
2005: 82). Sargent ve Wallace’in (1981), yaptiklar1 ¢alismada bir ekonomide eger
stirekli bir mali agik varsa para politikast mali a¢igin dolayisiyla maliye politikasinin
baskisi altindadir. Mali acik, bor¢lanmak suretiyle veya nakdi genislemeyle kapatilmak
zorunda bulunur. Parasal agiklar, nakdi genigleme ve enflasyon dnlenerek kapatilabilir.
Ancak bor¢lanmanin siirmesi reel faizi yiikseltir, yeni borglanma suretiyle faiz 6demesi
gerceklestirilir. Faiz 6demeleri ve borg¢ stokunun asirt biiyiimesi sonucu iktidar borcunu
kapatabilmek amaciyla para basmak mecburiyetinde kaldigindan enflasyon orani
yiikselir (Kesbi¢ vd., 2005: 83). Merkez Bankasi iktidarin parasal finansman yoluyla

biite aciklarmi finanse ettirmesine karsi daha iyi bir durumdadir. Iktidar biitce
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aciklarini sermaye piyasalarindan finanse ettiginde gelecek faiz 6demelerini minimize

etmek i¢in giiclii bir imkana sahip olacaktir.

MB bagimsizligimin biitce dengesi sagladigi yoniinde kanitlar bulunmamasina karsin,
biitce denkligine olumlu katkilar yaptigi ifade edilmistir. MB bagimsizliginin ve
finansal gelisimin olmadig1 ortamlarda, biit¢e aciklar1 ve enflasyon etkisi ortaya
cikmaktadir. Geligmis tilkelerde MB bagimsizligi ile kamu kurumlarina MB kredilerinin
daha az verilmesiyle ve biitce aciklar1 diizeyi ile ilgili bir iligki bulunmadig tespit
edilmistir. ABD, Kanada ve Bati Almanya MB’lerin biitge agiklarini engelleyici bir rol
oynadig belirlenmistir. MB bagimsizliginin yiiksek seviyede oldugu iilkelerin senyoraj
gelirlerinin distik seviyede gergeklestigi belirtilmektedir (Barigik, 2004: 8).

Gelismekte olan iilkelerde MB’ler kaynak veyahut kredi dagilimina dogrudan dogruya
miidahale etmek zorunda birakilmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, MB’nin nakdi
sartlardaki bilgi eksikligi sebebiyle para politikasini pek fazla etkileyememektedir. Ozel
bankalara ait miilkiyet yapt ve bu bankalarin yaptigi lobi faaliyetleri MB’nin mali
piyasayr orgiitleme islevini negatif yonde etkiler. Bu iilkelerin tahvil piyasasi iyi bir
sekilde islemez, dolayisiyla bankalarin ucuz olarak elde ettikleri kaynaklar
miitesebbislere aktarilamaz. Daha ziyade devlete borg verir, gayrimenkul ve doviz
spekiilasyonu ile ilgili kararlar alir. Politikacilarla etkili irtibatt bulunan iilkelerde bu
islemler, daha kritik bir hal almaktadir. Bu iilkelerde merkezi karar alma yapisinin
yiiksek seviyede olmas1 bankacilik sisteminin yavaslamasina neden olmakta dolayisiyla
siyasal istikrarsizlik ile enflasyon arasinda bir iliski s6z konusu olmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde maliye politikasi ile para politikasi arasinda bulunan tezat, bankacilik
sektoriindeki istikrari, doviz kuru ve bor¢ yonetimi ile biitce agiklarini negatif bigimde
etkilemekte, sig olan sermaye piyasalar1 ve dis bor¢ 6deme finansmani yiiksek faizli i¢
kaynaga ihtiya¢c duymaktadir (MAS, 1994: 7-9; Barisik, 2004: 9). Finansal piyasalarin
gelismislik seviyeleri ile MB’nin bagimsizligi fiyat istikrariyla iligkili oldugu gibi
finansal piyasalarin gelismislik diizeyiyle vadeli mevduatlarin GSMH’ya olan oraninin
biitce agiklari ile menfi iliskisi vardir. MB bagimsizligi ile iktisadi degiskenlerle iligkisi
tilkeden iilkeye degismekle birlikte s6z konusu iliski gelismis iilkelerde daha bariz
olmaktadir (Barisik, 2004: 9).
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BOLUM 2: TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
TARiHI, BAGIMSIZLIGI, POLITIKALARI VE 2001
YILI MERKEZ BANKASI KANUNU DEGISIKLIGI

2.1. TCMB Tarihsel Gelisimi

Tirkiye tarihinde bir Merkez Bankasina ihtiya¢ oldugu fikri Cumhuriyet oncesinde
kendisini gostermistir. Bu ihtiyacin farkina varilmasi ile Osmanli yonetiminin ve de

Cumbhuriyet hiikiimetlerinin Merkez Bankas1 kurmak i¢in bir¢ok ¢alismasi olmustur.

Bu donemde, para talebinin karsilanmasi, kredi hacminin organize edilmesi, altin ve
doviz rezervlerinin yonetilmesiyle i¢ ve dis borglarin idare edilmesi ve &denmesi;
hazine, darphane, sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalarin {istiine diigsen
sorumluluklarin icerdigi farkli rollerin bir ¢at1 altinda toplanmasiyla olusturulmustur.
Osmanli nakit akisini devlet sinirlar i¢inde Macaristan, Memluk, Venedik ve Floransa
paralari ile beraber dolagimda islem gormiislerdir. Kullanima giren ilk Osmanli Akge’si
1326°da, ilk altin sikke 1477 senesinde bastirtlmistir. “Kaime” ismi verilen ilk kagit
banknotlar ise 1843 senesinde piyasaya siiriilmiistiir. 1844°te ise “Usulii Cedide Uzere
Tashihi Ayar” kararnamesiyle “Mecidiye” ismi verilerek standardize edilen yeni giimiis
ve altin paralar bastirilarak ¢ift metalli bir para diizenine gecilmistir (Afsar 2006: 1). 19.
ylizyilin baslarinda Osmanli devleti, ihtiyag duydugu krediyi Galata bankerlerinden
saglamaya ve ek nakdi kazang elde etmek gayesiyle tedaviildeki sikkelerin degerli
maden igeriklerini distirmiistiir. Bilhassa Sultan 1. Mahmut (1808-1839) devrinde
pekcok sikke tagsisleri yapilmig bunun sonucu olarak Osmanli parasinin degeri hizli bir
bi¢imde diiserek, fiyatlar da aymi oranda yiikselmistir (Besirli, 2009:186). 1840’11
yillardan itibaren Osmanli maliyesinde yasanan sikintilar, Avrupali sermaye
sahiplerinin igtahin1 kabartmigtir. Avrupalilar yiiksek faizler sayesinde biiyiik oranda
gelir elde etmeyi ummustur. Avrupali temsilciler Osmanli’nin ancak disaridan alinacak
fonlarla finansal sikintiyr atlatabilecegini One siirmiis, merkezi biirokrasiye baski
yapmiglardir. Mali durumu iyice kdétillesen Osmanli, 18. yiizyilin sonlarinda Avrupa
anamal ¢evreleriyle iyi iliskiler gelistirmis olan sarraflar vasitasiyla Avrupa
piyasalarindan kisa vadeli borglar almaya baslamistir (Koraltiirk, 1999; Besirli, 446;
2009: 187). Sarraflar, Istanbul’daki police pazarmin biiyiik bdliimiinii ele ge¢irmis, para
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ve kredi islemlerinde gitgide uzmanlasmistir. Avrupali sermayedarlar ile kurduklari
iligkilerle devletleraras1 arenaya gecis yapmis, kisa siirede biiylik sermayedar olarak

1840’11 y1llarda bankalar kurmuslardir (Toprak, 1985: 760-761; Besirli, 2009: 188).

Osmanli devletinin 19. yiizyilda Avrupa ile olan iliskileri artmig bunun sonucu
bankacilik sistemi gelismistir. Osmanli devletinde faaliyete gecen ilk banka Londra’da
bir grup Ingiliz tiiccar tarafindan kurulan Izmir Ticaret Bankasidir. Dersaadet Bankasi,
1847°de iki banker tarafindan Osmanli Imparatorlugunda kurulan ilk banka olmustur.
Osmanli yonetimi bu bankanin devlete kisa vadeli bor¢ verebilecegi, para ve doviz
piyasalaria istikrar getirebilecegi diistiniilmiistiir. Ancak bankanin kisa bir siirede zarar
etmesi ve devletin bu zarar1 karsilayamamasi sebebiyle 1852’de banka kapanmistir
(Pamuk 1999: 229; Essiz, 2009: 53). Osmanli devleti Avrupa iilkeleri ile iletisim
kurmaya imkan taniyacak bir kuruma ihtiyag duymus bu sebeple 1856’da Ingiliz
sermayeli Osmanli Bankasi kurulmustur. Ilerleyen dénemde ismi Bank-1 Osmanii
Sahane olarak degismis, Fransiz ve Ingiliz ortaklifiyla yeni bastan yapilandirilmis ve
bir devlet bankas1 6zelligi kazanmistir. Bu banka para basilmasi imtiyazinin ve tekelinin
30 yilligina kendisine verilmesi karsiliginda devletin gelirlerini tahsil etmeyi, devletin
hazinedarligin1 ve hazinenin 6demelerini yapmayi, hazine bonolarini iskonto etmeyi,
dahili ve harici borglarin ana faizini ve sermaye geri 6demelerini yapmayi tistlenmistir
(Akgiig, 1975: 114).

Osmanli devletinde ilk ulusal sermayeli banka “Memleket Sandiklar1” olmustur. Mithat
Pasa tarafindan 1861°de kurulan bu kurum ilk kredi sandigi ozelligi tasimaktadir.
1868°’de Mithat Pasa’nin tasarruf toplama amaciyla kurdugu “Emniyet Sandig1” ve
“Memleket Sandiklar1” 1888’de Mithat Pasa’nin kurdugu Ziraat Bankasi ile
birlestirilmigtir. Ziraat Bankasi, Osmanli Imparatorlugundan Tiirkiye Cumhuriyeti
Devletine gecen ve gliniimiizde de varligini siirdiiren en kokli milli kurumlardandir
(Arslan, 1982: 11; Yazici, 2000: 8; Akgiig, 1989; Yildirim, 2). 1875’te Bank-1 Osmanii
Sahane’yle yapilan s6zlesmede bir degisim yapilarak bankaya devletin biitcesi iizerinde
denetim yetkisi verilmis, biitce komisyonunda bankanin {ist diizey yoneticilerinden biri
veya idare meclisi direktorii bulunmast gerektigi ortaya ¢ikmis ve yabanci alacaklilar
koruma gorevini tistlenmistir. Ayrica TCMB kurulana kadar bu banka emisyon gérevini

tizerine almigtir (Haciyev, 2003: 11; Essiz, 2009: 54).
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Sermayesi yabancilara ait olan Osmanli Bankasi giderek tepkiler almaya baslamis,
tepkilerin artmast MB’ye olan ihtiyagla birlikte milli bir MB kurulmasi diisiincesinin
temelini meydana getirmistir. Ulusal sermayeyle MB kurma gayretleri sonucu 11 Mart
1917°de "Osmanli Itibar-1 Milli Bankas1" kurulmustur. I. Diinya Savasinda Osmanli
Devleti'nin yenilmesiyle, bu banka MB islevini yerine getirecek milli bir banka olma
gayesine erisememistir. I. Diinya Savasindan sonra diinyada meydan gelen emisyon
saglayacak MB’lerin olusturularak devletlerin para politikalarin1 bagimsiz sekilde tespit
etmeleri yoniindeki egilim artmistir. Bu sebeple tilkemizde Kurtulus Savasi sonucu elde
edilen siyasal bagimsizligin iktisadi bagimsizlikla gii¢lendirilmesi maksadiyla bir
MB’nin kurulmasiyla ilgili tartigmalar hiz kazanmistir. Cumhuriyetin ilk yoneticileri
yabanci sermayeli sirketlere karsi olduklarindan banknot ihra¢ yetkisinin devletin
bankerliginin, para ve kredi politikalarinin kontroliiniin yabanci sermayeli bankalara
verilmesine karsi ¢ikmistir. TCMB ancak {iglincli girisimde basarili olmus, ilk ciddi

girisim Tiirkiye Is Bankasi tarafindan gerceklestirilmistir (Www.tcmb.gov.tr,2017).

"Milli bir devlet bankas1" kurulmas: diisiincesi ilk kez 1923’te yapilan Izmir iktisat
Kongresi'nde ele alinmistir. 1927°de donemin Maliye Bakani Abdiilhalik Renda MB
kurulmasi ile ilgili bir yasa taslagi sunmus ve taslak kabul edilmistir. MB’nin kurulusu
asamasinda diger devletlerin MB’lerinden goriis talep edilmistir. 1928’de Tiirkiye'ye
davet edilen Hollanda MB Idare Meclisi Uyesi Dr. G. Vissering, bir rapor hazirlamis ve
hiikiimetle baglantis1 bulunmayan bagimsiz bir MB’nin kurulmas: gerektigine dikkat
cekmistir. 1929°da italyan Uzman Kont Volpi, Tiirk parasmin stabilizasyonunun
saglanmasi icin MB kurulmasmin Kati oldugunu ifade etmistir. Daha sonra Iktidar
MB’nin kurulmasi igin yasal bir c¢er¢ceve hazirlamak igin ¢alismalar yapmis, Lozan
Universitesi Profesorlerinden Leon Morfun yaptign katkiyla MB kanun tasarisim
hazirlamistir. Tasari, 11 Haziran 1930°da Tirkiye Biiylik Millet Meclisinde kabul
edilmistir. Bu kanun 30 Haziran 1930°da "1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu" adiyla Resmi Gazetede yayimlanmistir. Farkli kurumlar tarafinda
yiriitiilen tiim islevler tek elde toplanmis ve MB 3 Ekim 1931°de caligmalarina
baglamistir. Kurulus yasasina gére MB’nin ana amaci {ilkenin iktisadi y6nden
gelismesini finanse etmektir. Bu sebeple MB, temel politika araci olan reeskont
oranlarmin belirlenmesi, para piyasast ve para dolasiminin diizenlenmesi, hazine

islemlerinin yerine getirilmesi ve Tirk parasinin istikrarinin saglanmasi ile ilgili
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Onlemlerin alinmasinda yetki sahibi olmugtur. Bankanin diger bir yetkisi de banknotun
tek elden basimini gergeklestirmesidir. Bu islevlere ek olarak devletin haznedarligin1 da
banka tizerine almistir. Bu devirde doviz kuru tespit etme yetkisi iktidarin elindedir.
1930’Iu yillarda iktidar MB’nin yetki dahilinde bulunan alanlara ve kararlara miidahil
olmamis, bu yillarda MB bagimsizlig1 6n planda olmustur. Ayni yillar enflasyon orani
da diistiik diizeyde kalmistir. II. Diinya Savasi sebebiyle 1940’11 yillar tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de olumsuz etkilere yol agmistir. Bu donemde MB, bagimsiz bir
para politikas1 yiiriitmekten ziyade, kamu kesiminin finansman agigin1 kapatmaya
calismistir. 1938 ile 1948 yillar1 arasindaki donemdeki genel fiyat diizeyi, li¢ kattan
fazla yiikselmistir. 1950'lerde Ulkenin biiyiimesi ve kalkinma hamlesinin hiz
kazanmasinda MB kaynaklar1 kamu kullanimina acilmistir. 1955’te Banknot Matbaasi
kurularak 1957°den itibaren banknotlar iilkemizde basilmaya baslamistir. 1960’11 yillar
planli ekonomiye gecis yillaridir. Bu donemde MB, iktisadi kosullar ve sanayi
gelisimine paralel olarak genislemeci para politikalart izlemis, kamu ic¢in kaynak
tedarikini siirdiirmistiir. Ayn1 dénemde kambiyo kontroliiyle ilgili uygulamalarin biiyiik
kism1 MB’ye devredilmistir. 1960’11 yillarda MB’nin etkinligini arttirma ¢alismalar1 hiz
kazanmis, 1970’te yeni bir kurucu kanun kabul edilmistir. Bu kanun ile MB, hem
iktisadi hem de merkez bankacilig1 alaninda yenilikleri igeren bir yapiya kavusmustur.
1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu 14 Ocak 1970’te kabul
edilerek bankanin hukuki statiisii, organizasyon yapisi, yetki ve gorevlerinde onemli
degisiklikler hayata gecirilmistir. Yapilan yeni diizenlemeler bankanin anonim sirket
statiistini korumus ve aymi zamanda Hazinenin sermaye paymin % 51°den az

olmayacagi karar altina alinmistir (www.tcmb.gov.tr,2017).

1970°ten sonra 1983, 1986, 1990, 1994, 1998 ve 2001 wyillarinda da Kanun
degisikliklerine gidilmistir. 1983 ve 1986 yillarinda yapilan Kanun degisiklikleri,
Hazine’ye ve Kamu Iktisadi Tesekkiillere (KiT) daha fazla kredi verebilmek amacini
tasgimaktadir. Banka’nin ana fonksiyonu etkin bir para politikasi yiiriitmekten ziyade
kamu kesimi finansman agiklarim1 kapatmak olmustur. 1990°da yapilan degisiklikle
Merkez Bankasi’nin hiikiimete avans vermesi sinirlandirilmis, 2001 yilinda yapilan
degisiklikle Banka’ya bagimsizlik kazandirilmaya calisilmis, Banka’nin seffaf ve hesap

verebilir olmasi yoniinde 6nemli gelismeler yasanmistir (Essiz, 2009: 56).
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2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Gorev ve Yetkileri

MB yasasina gore Banka’nin temel gérevleri (www.tcmb.gov.tr,2017);

1.
2.

Agik piyasa islemleri gerceklestirmek,

Iktidarla beraber TL’nin i¢ ve dis degerini muhafaza amaciyla gerekli énlemleri
almak ve kur rejimini belirlemek,

Kendi biinyesinde bir bankanin makul gordigli diger isletmelerin
yiikiimliiliiklerini referans alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibiliteye ait
uygulama ornekleri ve asamalarini belirlemek,

Avans ve reeskont, islemlerini gerceklestirmek,

5. Tirkiye piyasasinda altin ve doviz rezervlerini idare etmek,

TL’nin tedaviiliinlii ve hacmini organize etmek, elektronik ortam da dahil olmak
tizere kullanilacak yontemleri ve araglar tespit etmek,

Mali sistemde diizeni saglayici, para ve doviz piyasalariyla alakali diizenleyici
Onlemleri almak,

Finansal piyasalari takip etmek,

Bankalardaki finansmanin vade ve gesitleriyle 6zel finans kurumlarindaki istirak

hesaplarinin siirelerini belirlemek,

10. iktidarm finansal ve iktisadi danismani, mali ajan1 ve haznedar1 olmak.

TCMB’nin temel yetkileri ise (www.tcmb.gov.tr,2017);

1.
2.

Tiirkiye’ de banknot ¢ikarma ayricaligina sahip tek kurum olmak,

Iktidarla beraber enflasyon hedefini belirlemek, bununla uyumlu bir bicimde
para politikasini belirlemek,

Anayasal diizenlemelerle belirlenen para politikas1 mekanizmalarint kullanmak,
uygulanmasini piyasa i¢in dogru buldugu farkli para politikas1 mekanizmalarini
da direkt belirlemek ve uygulamak,

Beklenmedik durumlarda ve TMSF nun piyasa ihtiya¢larini girememesi halinde,
uygun buldugu yontem ve uygulamalar dahilinde bu Fona avans vermek,
Bankalara kredi verme islemlerini yiiriitmek ve gerceklestirmek,

Bor¢ para verme hareketlerinde ve mevduat kabuliinde uygulanan faiz
oranlarini, uygun gordiigii yontem ve uygulamalara gore bankalardan talep

etmek,
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7. Finansal piyasalar1 gézlemlemek maksadiyla bankalar ve diger sorumlu oldugu
isletmelerden ve bunlar1 kontrol etmek ve denetimini yapmakla miikellef olan
kurum ve kuruluslardan ihtiya¢ duyulan verileri talep etmek ve istatistiksel veri

depolamaktir.

TCMB, Merkez Bankas1 Kanunu’yla kendisine verilen gorev ve yetkiler ¢ergevesinde,
ekonomik amag ve hedeflere destek saglayacak sekilde kredilerin hacim, nitelik, i¢erik
ve temin kosullarini diizenlemekte ve kredi sistemi igindeki standart nakit para
ihtiyacin1 gidermektir. Ayrica genel likidite ihtiyacinin giderilmesinin yaninda gercek
ticari ¢alismalar1 i¢ine alan ve milli ekonomi adia 6nemi biiyiik olan ¢alismalarda da

kredi imkani tanmimaktadir (Akyaz1 2001:6; Essiz, 2009:57).

Merkez Bankasi Kanunu’nda birtakim riskli tesebbiisleri dnlemek maksadiyla TCMB’

nin yapamayacagi islemler de belirtilmistir. Bunlar (www.tcmb.gov.tr,2017);

1. Hazine ile kamu kurumlarina avans saglayamaz ve kredi veremez. Hazine ile
kamu kurum ve kuruluglarinin disardan temin ettigi bor¢glanma mekanizmalarini
ilk elden piyasadan satin alamaz.

2. Yirirlige gegen kanunla kontrol etme izni verilen islemler haricinde avans
destegi saglayamaz ve kredi veremez, saglayacagi avans destegi ve verecegi
kredi teminat olmadan veya karsiliksiz gergeklestirilemez, kefil olamaz ve direkt

olarak kendisi ile alakali islemler haricinde giivence saglayamaz.

2.3. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Bagimsizhigimin Hukuki Boyutu

1715 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanununda 1970’c¢ kadar gecen siirede 22 defa
degisiklige ugramis, 1970 yilinda yapilan 23. miidahale sonucu kanun, diizenlenmenin
de otesinde, 1211 sayili kanunla degisiklige ugrayip biitiiniiyle degistirilmistir. 1211
sayili kanuna gore T.C. Merkez Bankasi anonim sirket olarak orgilitlenmis olmakla
birlikte merkezi idare veya yerinden yonetim kurulusu bi¢iminde tanimlanmamuistir.
Idare, hiyerarsi ve vesayet harici birakilmistir. Biitce kanunlar1 kapsamina alinmamistir
(www.tcmb.gov.tr, 2017). Bankanin para politikalart uygulanmasindaki konumu ve
hareketi 6nem gostermeye baslayinca bagimsizlik tartigmalari giindeme gelmis ve 1211
say1l kanunda zaman zaman degisiklikler yapilmistir. Bilhassa 1994’te yasanan krizden
sonra 5 Nisan kararlar1 alinmig T.C. MB bagimsizlig: ile ilgili mithim degisiklikler

yapilmis, yasal bagimsizlik daha kuvvetli bir hale getirilmistir. MB bagimsizlig: ile
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ilgili en 6nemli degisiklik 2001 Subat krizinden sonra yapilmistir. Bu degisiklikle AB
uyum kosullar1 ve kiiresel merkez bankaciligi hususundaki en son ilerlemeler goz
ontinde bulundurularak 1211 sayili kanunda yapilan degisiklikle T.C. MB’ye
bagimsizlik kazandirilmistir. Bu yasayla MB’nin asil amacinin fiyat istikrarini istikrarl
hale getirmek, para politikasinin planlanmasinda ve hayata gegirilmesinde tek yetki
sahibi kurum oldugu kararlastirilarak banka arag bagimsizligini elde etmis ve Para
Politikas1 Komitesi hayata gegirilmistir. Yeni kanunla MB’nin kamuoyuna kars1 hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en Ust diizeyde gerceklestirilmesi benimsenmistir

(TCMB 2005: 60-62).
2.4. Merkez Bankasi Bilan¢osu

Merkez Bankalar1 hedeflerini gerceklestirmek i¢in piyasaya miidahale etmek
durumundadir. Bu miidahaleler sonucu déviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen
degisiklikler Merkez Bankasi bilangcosuna da yansir. MB bilangosunda meydana gelen
degisimler ise ekonomik karar alma mekanizmalar1 acisindan Onemli bir isaret
niteligindedir. Tiirkiye’de akademisyenler, piyasa katilimcilar1 ve firmalar Merkez
Bankasi Bilangosundaki degisimlerle yakindan ilgilendiklerinden, MB bilangosu,
iktisadi karar alicilarin davraniglarimi etkilediginden oldukga agik ve anlasilir olmak
zorundadir. Bununla birlikte paranin ekonomik aktivitelere olan etkisini tanimlayan
aktarim mekanizmasinin etkinliginden umulan faydalarin saglanabilmesi i¢in de

bilangonun anlasilir olmasi biiylik 6nem tagimaktadir (Celik vd 2006: 23).

Merkez Bankasi bilangosu genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine dayanmaktadir.
Para basma yetkisine sahip tek kurulus MB’dir ve bu sebeple diger ticari bankalar
acisindan varlik olan para, MB igin bir yiikiimliiliktir (Tablo 2). Bu sebeple TCMB
bilangcosu diger kurumlarin bilangolarina gore ters caligmaktadir. Bilangoda kasa
bulunmazken, kapanista kasadaki banknotlar, tedaviildeki banknotlar hesabina
devredilmekte, yil i¢inde olusan kar ise ihtiyat olarak ayrilip hissedarlara dagitildiktan

sonra kalan kisim Hazine’ye devredilmektedir (Eroglu 2004: 45).
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Tablo 2
TCMB’nin Analitik Bilangosu

ANALITIK BILANCO
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
DIS VARLIKLAR TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLERI
IC VARLIKLAR Dis Yikiimliliikler
Nakit Islemler I¢ Yiikiimliiliikler
Kamu Sektorii Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat
Hazine Bankalarin Déviz Mevduati
Hazine’ye Kisa Vadeli Avans MERKEZ BANKASI PARASI
Diger (Net) Rezerv Para
Kamu Iktisadi Kuruluslar: Emisyon
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri Bankalar Mevduati
Bank. Sek. A¢ilan Krediler Bankalar Zorunlu Mevduati
TMSF’ye Kullandirilan Bankalar Serbest imkani
Diger Kalemler Fon Hesaplari
Degerleme Hesabi ' Banka Dig1 Kesimin Mevduati
Diger Merkez Bankasi Parasi
. . ) Agik Piyasa Islemleri
IMF Acil Yardim Takip Hesab1 (Hazine) Kamu Mevduatt

Kaynak: Eroglu, 2004: 41-42.

Merkez Bankasi’nin Analitik Bilangosunun gosterildigi tabloda MB bilangosunun
varliklar boliimii dis varlik ve i¢ varlik olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrima bakilarak
MB’nin bilangosunun hangi kaleminde degisiklik yapildig1 goriilmektedir. Ornegin;
MB, para basarak doviz biriktirmesi mali piyasalarda cari kurlarda déviz yerine ulusal
paraya olan talebi gostermektedir. Buna karsilik Banka’nin dis varliklarini ulusal paraya
karsilik satmasi, bilangosunu daraltmasi dovize olan talebin artmasini ifade eder.
MB’nin kredi vererek bilangosunu biiyiiltmesi i¢ varliklar1 artirmakta, bu durum ise kisa
siire i¢cin mal ve hizmet piyasalarinda talebi uyandirict etki yapmaktadir (Egilmez ve
Kumcu 2004: 183). MB’nin ekonomideki islevini yerine getirebilmesi igin iilkedeki
para ve kredi miktarini etkileyebilecek bir durumda olmasi, yani ekonominin likiditesini
ayarlama yetenegine sahip olmalidir. MB kontrol edebilecegi bir parasal bilyiikliigi
secerek bu biytkligi izlemelidir. MB, biytikliikler Rezerv Para, Parasal Taban ve
Merkez Bankas1 Parasal biiytikliikleri segebilir (Keyder 1998: 194).

Banka’nin 6zel kesime olan yiikiimliiliklerini Rezerv Para gosterir. Parasal Tabani
TCMB’nin mevduat bankalarina ve banka harici kesime olan net parasal ylukiimliligi

olusturur. Parasal Tabani, net dis varliklar, toplam i¢ kredi ve net diger kalemlerdeki
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degisme etkiler. MB, parasini olusturan kalemlerin mali sisteme giris sekli ve
yontemleri birbirinden degisik olsa da, likidite yaratma etkileri birbirine benzer. Bu
bakimdan para politikas1 uygulamalarinin likidite {izerindeki etkisini dlgmenin en
saglikli yolu Merkez Bankasi Parasini izlemektir (Eroglu 2004: 46-47). Merkez Bankasi
Parasindan Banka’da tutulan Kamu Mevduati ¢ikarildiginda Parasal Taban, Parasal
Tabandan acik piyasa islemlerinin getirdigi yikimlilikler c¢ikarildiginda ise Rezerv
Paraya ulasilmaktadir. Asagida bu ii¢ parasal biiytikliik gosterilmektedir (Sekil 2) (Paya
2001: 111);

Rezerv Para = Emisyon +Bankalarin ihtiyari ve Zorunlu Mevduatlar1 (karsiliklar) + Fon
Hesaplar1 + Banka Dis1 Kesimin Mevduatlari
Parasal Taban = Rezerv Para + Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi Paras1 = Parasal Taban + Kamu Mevduatlari

Sekil 2: Parasal Biiyiikliikler

Tiirkiye’de bu biiyiikliiklerden 1989 yilina kadar Rezerv Para izlenmekteyken, 1989°dan
sonra MB Paras1 izlenmektedir (Keyder 1998: 194). MB bilancolarinda goriilen bir
diger kalem ise Hazine’dir. Hazine bor¢lanmak i¢in MB’den dogrudan avans alarak
yahut para basarak meydana gelen senyoraj gelirinden faydalanir (Egilmez ve Kumcu
2006: 150). TCMB ise uzun donemde kisa vadeli avans islemleriyle agiklarini gidererek
tipki bir kalkinma ve yatirim bankasi olarak ¢alismigtir. MB paranin degerini muhafaza
etmekle yiikiimlidiir (Serdengecti, 2003: 16). 1990’11 yillarda uygulanan genisletici
maliye politikalar1 sonucu olusan kamu zaaflarinin gozden gecirilmemesi ve Hazine’nin
sene baslarinda kisa vadeli avans limitinin siniria gelmesi sonucu MB para programi
hedeflerini gergeklestiremez duruma gelmistir (Kesriyeli, 1997: 24). Bu nedenle
MB’nin bagimsiz bir kurum olarak kendi bilangosuna hakim olmasiyla tasidigi onem
son donemlerde yasanan krizlerden sonra daha da anlagilmistir. 2001°de 4651 Sayili
Kanunla getirilen yeniliklerle bagimsizlagtirilmaya calisilan MB, bagimsizliginin
bilancoya en Onemli yansimast kisa vadeli avans uygulamasmin Oniine gecilmesi

olmustur (Celik vd. 2005: 14-15).
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2.5. Tiirkiye’de Merkez Bankasi Politikalar:

Tirkiye MB 70 yili agkin bir siiredir kurum olarak varligimi siirdiirmektedir. Bu siire
zarfinda TCMB para politikalarin1 iki asamada ele almak yerinde olacaktir. Bu
asamalari doguran ana nokta 1980 yiliyla birlikte Tiirkiye’nin serbest piyasa
ekonomisine gegmesidir. Bu sebeple ilk asama 1980 yil1 6ncesi politikalar, ikinci asama
ise 1980 yil1 sonras1 uygulanan politikalardir. Ergel (1999), 1980 yil1 6ncesi uygulanan
politikalar1 geleneksel, 1980 yili sonrasi uygulanan politikalar1 ise modernlesmeyi

hedefleyen ve MB bagimsizligina yonelen politikalar olarak nitelendirmektedir.
2.5.1. 1980 Oncesi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Politikalar1

Tiirkiye, Cumhuriyetin kuruldugu yildan baslayarak 1970 yilinin sonuna kadar (1950-
1953 liberallesme siirecinin oldugu yillar hari¢) biiyiikk oranda iktidar miidahalelerinin
oldugu ige doniik olan ekonomi politikasi takip etmistir. Cumhuriyet ilk kuruldugu
yillarda 06zel sektor yetersiz oldugundan, iktidar kamu tesebbiisleri kurarak
sanayilesmeyi hizlandirmaya calismistir. Tiim diinya 1930°dan sonra devletci,
miidahaleci ve korumaci politikalara yonelmis, Tiirkiye de, iginde bulundugu
bunalimdan kurtulmak ve ekonomik gelismeyi saglamak igin, bu yonde hareket etmistir.
1930 yilindaki ilk TCMB kanunda tilkenin iktisadi kalkinmasina destek olmak bankanin
temel gorevi olarak kabul edilmistir. 1950’1 yillarin basinda ekonomik biiylime
yasanmig, MB’nin kaynaklarindan finanse edilmis, bu sebeple enflasyon artmis ve

odemeler dengesi bozulmustur (Erkan, 2008: 2).

II. Diinya savasi esnasinda her ne kadar Tiirkiye savasa girmemisse de, her an savasa
girme riskinin s6z konusu olmasi nedeniyle savunmaya gereginden fazla para harcamis
bu sebeple kamu harcamalarinda artis yasanmistir. Meydana gelen bu artis1 finanse
etmek amaciyla para arzimin arttirilmas: sonucu enflasyonu daha da yiikseltmistir
(Uziimcii 2008: 91). Bu gelismenin sonucunda TL’nin i¢ ve dis degeri arasinda olusan
farkin giderilebilmesi i¢in Tiirkiye tarihinde ilk defa 7 Eyliil 1946°da devaliiasyon
yapilmigtir. Devaliiasyon sonucu TL yaklasik % 40°lik bir oranda deger kaybetmistir.
Devaliiasyon sonucu yasanan i¢ ve dis fiyat arasindaki farki kaldirmak igin, dis tareti
canlandirmak ve firetimi arttirmak hedeflenmistir. Uretimde beklenen artisin
saglanamamasi sonucu dis ticaret acig1 artarak, TL’ nin satin alma giicii diismiis, yapilan

devaliiasyon amacina ulasamamustir (Celebi 2001: 59-60; Essiz, 2009: 62). Iktidar

38



1950°de devletin ekonomideki roliinii sinirlandirmaya ¢alisarak liberal politikalari
destekleyerek ithalati serbestlestirmistir. Ancak 1953’te doviz sorununun yasanmasi
sebebiyle ithalat yasaklar1 ve yiiksek giimrikk duvarlari uygulanmaya baslanmistir
(Boratav, 2008: 61). Bu gelismeler sonucunda 1958’de istikrar programi uygulamak
zorunlulugu ortaya cikmistir. 1960°’ta yasanan ihtilalden sonra iktisat politikasinda
degisiklik yapilmis planl kalkinma goriisii benimsenmis, bu amacgla 1963°te Devlet
Planlama Teskilat1 (DPT) kurulmustur. Planli kalkinma anlayisiyla birlikte ekonomik
kalkinma yontemi baskalagmis, ithal ikameci sanayilesme stratejisi resmen uygulamaya
almmistir (Erkan, 2008: 2). 1973 ve 1974’te yasanan petrol soklar1 ve batida ortaya
c¢ikan yiiksek enflasyon, dis ticaret hadlerinin bozulmasina sebep olmustur (Oztiirk ve
Ozyakasir, 2005). Ozellikle ithal ikameci endiistrilesme stratejisi dis alim hammaddelere
dayandigindan Tiirkiye’nin dis ticaret oranlar1 menfi yonde etkilenmistir (Celik vd.
2006: 17). Bu negatif yonlii etkilenme durumu sonucu 6demeler dengesi tizerine biiyiik
bir agirlik binmistir. Iktidar bu yiikii kisa vadeli borglanma yoluyla kapatmaya gayret
etmistir. 1977 yilindan sonra ithalatin istenilen bi¢imde vuku bulmamasi nedeniyle
isglicii piyasasinda da sorunlar yasanmistir. Bunun sonucunda toplam arz ve talep
arasindaki dengesizlikler enflasyonu negatif yonlii etkilemistir. 1979°da ikinci bir petrol
krizi yasanmis, bu krizin {istesinden gelmek i¢in alinan tedbirler yeterli olmamis, kriz
daha da derinlesmistir. Tiirkiye, 1977-1979 6demeler dengesi krizinden ¢ikabilmek i¢in
ticarette liberallesmeye yonelmistir (TCMB, 2002: 5). IMF 1971°den itibaren uluslar
iistli evrensel bir koordinasyon Orgiitii halini almistir. IMF, 1976°da Jamaika’da yaptig1
toplantilarda “‘creditworthiness” adiyla ilkelerin kredi notu iizerinde arastirma
yapilmasini karara baglamistir. Bilhassa Tiirkiye gibi tilkeler i¢in, IMF’nin onay1, kredi
almada bir 6n sart halini almigtir. Kredi sartlarini agirlagtiran IMF, "disa dontik" liberal
bir iktisat politikasini sart kosmustur. Oncelikle ihracat ve ithalatin daha esnek bir hale
gelmesi, doviz kurlarinin  devaliiasyonu, faiz yiizdelerinin arttirilmasi, kamu
masraflarinin azaltilmasi, 6demelerin koordine edilmesi ve yabanci sermayenin iilkeye
¢ekilmesi bigimindeki sartlar 6ne siiriilmiistiir (Yurdakul 2002: 155; Essiz, 2008: 63).
Tiirkiye, 1980°de hayata gecirdigi politikalarla hem 6demeler krizinden ¢ikabilmek hem
de IMF’nin onerilerini dikkate almak amaciyla disa agik bir ekonomiyi hedeflemis
yapilan esash degisikliklerle Tiirk ekonomisi yeni bir doneme girmistir (Essiz, 2008:

64).
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2.5.2. 1980 Sonrasi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Politikalar:

Merkez bankalarinin ana amacinin fiyat istikrarin1 saglamak olmasinin temel nedeni
fiyat istikrar1 saglandiginda finansal istikrarin olugmasi i¢in elverigli bir ortam
yaratilacaginin diigiiniilmesidir. Fiyat istikrarina ragmen kiiresel finansal kriz tim
iilkelerde enflasyona neden olmustur. 1980 ile 2007 yillar1 arasinda ¢esitli tilke
gruplarinda yasanan ortalama enflasyon degerlendirildiginde; 1980-84 doneminde
gelismis tilkelerdeki enflasyon orant % 15,4 iken, Latin Amerika ve Karayipler’de bu
oran % 79,9, yiikselen ve gelisen iilkelerde % 32,4 Tiirkiye’de ise % 51, 6 olmustur.
1990-94 doneminde bu oran gelismis iilkelerde % 3,8 Latin Amerika ve Karayipler’de
bu oran % 237,4, yiikkselen ve gelisen iilkelerde % 94,2, Tirkiye’de ise % 73,4 tiir.
2000-2007 yillart arasinda bu oranlarda biiyiik miktarda degisim yasanmistir. Gelismis
ilkelerde enflasyon orant % 3,9 iken, Latin Amerika ve Karayipler’de bu oran % 7,2,
yiikselen ve gelisen iilkelerde % 6,7, Merkezi ve Dogu Avrupa’da % 13,6 Tirkiye’de
ise % 26,9 seviyesinde olmustur (Ozatay, 2013: 301) (Tablo 3).

Tablo 3

Cesitli iilke gruplarinda ortalama enflasyon (%).

1980-84 | 1985-89 | 1990-94 | 1995-99 | 2000-07
Diinya 15,4 17,1 28,4 8,1 3,9
Gelismis iilkeler 8,8 3,9 3,8 2,0 2,1
Yiikselen ve gelisen iilkeler 32,4 54,2 94,2 19,8 6,7
Latin Amerika ve Karayipler | 79,9 191,1 2374 18,6 7,2
Merkezi ve Dogu Avrupa 26,8 33,9 92,7 46,4 13,6
Tiirkiye 51,6 51,0 73,4 81,0 26,9

24 Ocak 1980°de sabit doviz kuru uygulamasindan vazgecilmesi ve finansal sistemin
serbestlestirilmesiyle ilgili kararlar alinmistir. Alinan kararlarla Tiirkiye’de serbestlesme
hareketlerinin asamali bir bi¢imde gergeklestirilmesi kararlastirilmistir. Bu karardan
sonra sirastyla ticari, mali ve sermaye piyasalari serbestlestirilmistir. 1980°de Tiirkiye,
yiiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, dig ticaret problemleri, minimum
ekonomik gelisme, bor¢larin 6denememesi ve biitlin bir 6demeler dengesi sorunlariyla
ugrasmak zorunda kalmistir. Bu amagla 24 Ocak kararlari adi altinda iktisadi istikrar
onlemleri almmustir (Onder, 2005: 146). Bu kararlarla enflasyonu kontrol edebilmek,
yabanc1 finansman acigini ortadan kaldirmak, disa doniik ve piyasa odakli bir iktisadi
sistem olusturmak hedeflenmistir (TCMB, 2002: 5). Sabit kur rejimi birakilmis ve

finansal sistemin serbestlestirilmesi i¢in kredi ve mevduat faizleri {istiindeki sinirlamalar
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kaldirilmistir.  Bununla birlikte doviz kurlarinin -~ belirlenmesi  goérevi MB’ye
devredilmistir. 1981°de Mayis ayindan itibaren doviz kurlart her giin yeniden tespit
edilmistir (TCMB, 2006: 2). 1980’lerin basinda serbest piyasa eckonomisine
gecilmesiyle birlikte gereken yapisal diizenlemelerle merkez bankaciliginda yeni bir
anlayis benimsenmistir. Cagdas merkez bankacilifinda para politikasinin uygulanmasi
acisindan 6nemli uygulamalar hayata ge¢irilmis, olusturulan para piyasalariyla birlikte
politika uygulamalarinda serbest piyasa kaideleri benimsenmistir. Bu uygulamalarin
yani sira MB’nin yetki ve sorumluluklari yeniden tanimlanarak bagimsizlikla ilgili
konular giindeme alinmig, bu yonde koklii yenilikler yapilmistir (Erkan, 2008: 1).
Hayata gegirilen 24 Ocak istikrar programinin ana amaci, devletin ekonomideki
miidahalesini en asgari seviyeye indirerek piyasa ekonomisinin islevselligini
arttirmaktir. Ozel sektdriin devletin yerini alarak, ekonomide mikro ve makro dengelerin
saglanmasinda idari kararlardan ziyade fiyat mekanizmasinin hayata gegmesi
amagclanmustir (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005). Bu kararlarla MB’nin dogrudan ve dolayli
para politikasi araglar istiindeki denetimi arttirilmis, iktidarin para ve kredi ile ilgili
kararlarinda bankanin goriislinii dikkate alma zorunlulugu getirilmistir. Para arzi ve
likiditeyi belirlemek maksadiyla agik piyasa islemleri yapabilme yetkisi bankaya
verilmistir. Bununla birlikte ekonomik kalkinmayi1 ve yatirimlari arttirmak i¢in reeskont
islemleri ve orta vadeli kredi verme imkani da taninmistir. 1983°te kanuna, MB’nin
amacinin fiyat istikrart oldugu maddesi eklenmistir (TCMB, 2008b: 9). Alinan onlemler
sonucunda ihracatta artiglar yasanmis, 1979’da ihracat 2,2 milyar dolar iken, 1987’de 10
milyar dolar (yaklasik 5 kati) seviyesine ulagsmistir. 1981°de Sermaye Piyasasi, 1986’da
Borsa agilmig, 1982 yilinda yerlesik doviz hesabi agilmasi kabul edilmis, 1983-1984te
dis ticaret bliyiik oranda serbestlesmistir. 1984 yilinda kismen de olsa doviz islemleri,
1989°da sermaye aksiyonu serbest olmustur (Ercan, 2000: 43; Oztiirk ve Ozyakisir,
2005). 1980°den sonra Tiirkiye ekonomisini dis bor¢lanma yiiziinden biiyiik miktarda
doviz kaybettigi gibi disa bagimli bir ekonomi haline gelmistir (Oztiirk ve Ozyakisir,
2005). Meydana gelen biitce agiklart MB tarafindan karsilanmig, bu durum MB
bilangosunun giderek biiylimesine, bankanin finansal sistem i¢indeki payinda artiga yol
agcmistir.  1980°den sonra yasanan hizli biiyiime politikalar1 iktidarin  asin
bor¢lanmasiyla sonuclanmis, MB giivenilir bir kredi politikas1 izleyememistir

(Gokbudak, 1996: 32). 24 Ocak kararlarindan sonra rezerv para artist 1980-1982
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doneminde hedeflenen diizeyde tutulmus, bu donemde reel faiz oranlarinin artisi,
TL’nin doviz karsisinda yasadigi asir1 deger kaybi sonucu para talebi biiyiik oranda
artmistir. Parasal genislemenin kontrol edilmesi ve para talebinin arttirilmasi ile ilgili
para politikast uygulanmig, bu durum 1981-1982 wyillarinda fiyat artiglarinin
yavaglamasina etkide bulunmustur. 1983’te maliye ve para politikalar1 biiylik Olciide
gevsetilmesiyle enflasyon hizindaki gerileme egilimi tersine g¢evrilmistir. Bankerlik
piyasasinda faaliyette bulunan isletmelerin iflasiyla bazi bankalar biiyiik oranda
mevduatlarini ¢ekmis, bir kistm bankalar daralan likiditelerini giiglendirmek i¢in, rezerv
paranin hedef miktarlarin lizerinde arttirilmast mecburi hale gelmistir. Reel bir bi¢imde
artan biitce agiginin finansmani igin MB kaynaklar1 kullanilmistir. Dis ticareti ve
O0demeler sistemi liberallesmis, bunun sonucunda MB’nin dis varliklar1 beklenenden
hizli artmis, parasal biiyiikliikler 1984’te hizla genislemistir. 1984 yilinin ikinci
yarisinda hizla artan para arzini rolantiye almak ig¢in, MB’nin verdigi reeskont kredileri
durdurulmustur. Bununla birlikte yatirilmasi zorunlu olan karsiliklara uygulanan faiz
oranlart cezasi arttirilmistir (Erkan, 2008: 7). 1985°te MB, hazine kagitlarini ihale
yontemiyle satmaya baslamis, bankalar aras1 para piyasasit 1986 yilinda kurularak ertesi
yil MB agik piyasa iglemlerine baslamistir. Agustos 1988’de Doviz-Efektif Piyasasi,
1989 Nisan’da Altin Piyasasi kurulmustur. Bu diizenlemelerle amag, atil tasarruflarin
mali sistemi girisine hiz kazandirmak, alternatif yatirim alanlar1 yaratmak, piyasada
fiyatlarin serbest olusumunu saglamaktir (Gokbudak, 1996: 32). Bu gelismelerin yani
sira etkin bir para ve doviz piyasasina ihtiya¢ duyulmustur. Buna binaen 1987°de Para
Piyasalar1 ve Fon Yo6netimi Genel Midiirligii kurulmustur. Bu kurumla MB hem kendi
islemlerini gergeklestirmeye hem de bankalarin islemlerine aracilik etmeye baslamistir.
Bu gelismeler sonucu MB Tiirkiye’de serbest piyasanin olusmasinda etkin bir rol
almistir (TCMB, 2006: 2). 1986°dan itibaren diisiik enflasyon oranlar1 dikkate alinarak
faiz oranlar1 da asamali bir sekilde indirilmistir. Diisen faiz oranlariyla birlikte
enflasyon orani 1986 yili sonunda diismiistiir. 1987 yili sonunda enflasyon oraninda
yeniden bir artis yasanmis, faiz oranlar1 negatife donmeye baslamistir (TCMB, 1998).
1989’da “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Kararla”
TL’deki pek ¢ok smirlama kaldirilmig, sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Bu

kararla amag (Erkan, 2008: 10-11);
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e Daha liberal bir doviz sistemi olusturmak, Ortak Pazar ve diger mali piyasalarla
biitiinlesmeyi kolay hale getirmek,

e Menkul kiymetlerin yurtiginde ve disinda alim-satimiyla ilgili engelleri
kaldirarak sermaye piyasalariin gelisimini desteklemek,

e Sermaye hareketlerini serbestlestirerek, bankalarin yurtdisindan kredi almasini
saglamak seklindedir.

e S0z konusu donemde kambiyo rejiminde asagidaki degisiklikler yapilmistir.

e Tiirkiye’ye olan doviz ithali tamamen serbestlestirilmistir.

e Tiirkiye’de yerlesik olarak yasayanlarin dovize sahip olmalar1 doviz alim-satim1
serbest hale getirilmistir.

e Dis ticaret rejimi esaslarina gore, kiymetli tag-maden ve esyalarin, Tiirkiye’ye

ithalati/ihracatindaki sinirlamalar kaldirilmistir (Erkan, 2008: 11).

Bu 6nlemlerle TL nin konvertibl bir para olarak piyasada yer almasinin 6nii agilmis, 22
Mart 1990°da IMF, TL’nin dovizler arasina katildigin1 resmen agiklamistir.
Eximbank’in kurulmasi kurumsallasma alaninda oOnemli bir basaridir. Eximbank
kurulana kadar TCMB dis ticareti tesvik edici onemli gorevler almistir (Gokbudak
1996: 33). Ancak 1989 yilinda alinan bu kararlarla Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon
(ulusal paranin ikamesi) sorunu bas gostermis, doviz cinsinden banka mevduatlarinin
toplam mevduatlardaki pay:1 giderek artmustir (Oztiirk ve Ozyakisir 2008: 336). MB,
1989°’da yapilan degisiklige uygun olarak genis tanimli parasal biiyiikliikleri kontrol
etmek yerine kendi bilango biiyiikliigiinii denetim altina almaya caligmistir. Bu sebeple
i¢ kredilerin genislemesi siirlandirilmigtir. 1990 yilinda parasal hedeflerin tutturuldugu
ve piyasalarda istikrarin saglandigi goriilmistiir. Bununla birlikte faiz oran1 ve doviz
kurunda asir1 bir dalgalanma yasanmamistir (Kesriyeli 1997: 21). 1990°da ¢ikan Korfez
Krizinin Ocak 1991°de savasa donilismesi, bankacilik sektorii {izerinde biiyiik baski ve
belirsizligin olugsmasi gibi digsal soklar sebebiyle yasanan dalgalanmalar para politikasi
uygulamalarini zorlastirmistir. Yurticinde 1991 secimlerinin belirsizlik olusturmasi ve
iktidarin de8ismesi sonucu MB, TL ve doviz piyasalarindaki siirekliligi korumak ve
rezerv paradaki biiyiimeyi kontrol altmna almayi denemistir (Onder, 2005: 184-185).
Korfez savasimin meydana getirdigi belirsizlik sonucu kurlar olumsuz etkilenerek, TL
deger yitirmistir. Bu donemde i¢ ve dis soklardan olduk¢a olumsuz etkilenen kamu

kesimi ve 6zel bankalara 6nemli miktarda kredi saglayan MB’nin bilancosu onceki yila

43



gore farkli bir seyir izlemistir (Kesriyeli, 1997: 23). MB, 1992’de yeni bir para
politikas1 acgiklamigtir. Hazinenin kisa vadeli avanst yilin ilk aylarinda kullanarak
tilketmesi, secim sebebiyle yapilan harcamalar sonucu bozulan kamu dengesi
programinin uygulanmasi imkansiz hale gelmistir (Erkan, 2003: 13). MB, 1993’te
finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya caligmigsa da kamu aciklarinin artmasi,
finansmani i¢in tahvil ve bono satilmak istenmis, hiikiimetin faiz oranlarini diisiik
seviyede belirlemesiyle satilamamistir. Bunun sonucu MB kaynaklarina bagvurulmustur
(Onder, 2005: 188). 1993 yilinin son aylarinda mali piyasalardaki istikrarsizligim
artmasi ve doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar sonucu belirsizlik ortami yagsanmustir.
1994 yili basinda yiiksek kamu agiklarinin yasanmasina ragmen faizlerin diisiik
seviyede tutulmasi finansal piyasalarda gerilimi arttirmis, Hazinenin kisa vadeli
avansinin sene basinda kullanmasiyla piyasalarda meydana gelen asir1 likidite doviz
tizerinde baski olusturmustur (Binay ve Kunter, 1998). Biit¢e agiklarini finanse etmek
icin Hazinenin MB’ye kisa vadeli avans kullanmasi kriz siirecini tetiklemistir. Krizle
miicadele etmek isteyen iktidar kisa vadeli parasal miidahale yontemi kullanmistir

(Kansu, 2004: 161).

Istikrar1 saglamak isteyen MB, farkli vadelerde doviz ve banknot Interbank
piyasalarinda ¢ift yonlii kotasyon vererek, piyasaya alic1 Ve satict olarak girerek, kur ve
faiz dalgalanmalarmi belirli bir kulvar i¢inde tutmayr amaglamistir. Bu yontemlerin
etkili bir ¢oziim igin yeterli olmamasi nedeniyle 5 Nisan 1994’te yeni Istikrar Programi
aciklanmistir (Keyder 1998: 152). Bu programla enflasyon orani diisiiriilmek, TL’ye
kararlilik kazandirmak, ihracati arttirarak toplumsal gelisme siirecini devam ettirmek
amaclanmistir. Bu amagcla alinan 6nlemler arasinda kamu harcamalarinin azaltilarak
gelirlerin arttirilmasi hedeflenmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 444). 1995 yilinin ilk
on ayinda da 5 Nisan Kararlarindan sonra izlenen para politikas1 uygulanmaya devam
edilmistir (Kesriyeli, 1997: 27). 1995’te MB enflasyon ile miicadelede kurlar1 nominal
bir ¢ipa olarak kullanmay siirdiirmiis, kur politikasinin kredibilitesini artirmak icin dig
varlik artigina 6nem vermeye devam etmistir (Binay ve Kunter, 1998). IMF ile yapilan
stand-by anlagsmasina bagl kalacak sekilde kurlarin nominal ¢apa olarak kullanilmasina
devam edilmistir (Kaya, 2007: 72). 1995°te para politikas1 ve likidite idaresi agisindan
tiimilyle modern MB diisiincesi cercevesinde dolayli para politikalart uygulanmaya

baslanmigtir (Onder 2005: 197). 1995’in ilk yarisindaki para politikasinin belirli bir
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bicimde basarili olmasiyla enflasyon diigmeye baglamistir. Ancak yil sonunda erken
secim, Glmriik Birligine girilmesi, istikrarsiz hiikimetler ve IMF ile stand-by
antlasmasinin bitmesi piyasalar1 belirsizlige siiriiklemistir. Bu gelismelerle 1996’da
finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi hedeflendigi gibi, para politikas1 doviz
kurlarindaki hareketlerin takip edilmesi de ongoriilmiistiir (Kesriyeli, 1997: 28). MB’nin
para politikasi, 1996 yili basinda kendi bilangosundaki ve parasal biiyiikliiklerdeki artig
yavaslatilmaya ¢alisilmistir. 1997 yilinda kamu sektoriine verilen nakit kredi azalmaya
devam etmistir (Erkan, 2008: 17).

1998’de MB enflasyonla miicadele programin1 uygulamaya koymustur. Bu programla
MB, enflasyonla miicadelede daha etkili bir tavir sergilemeyi, piyasalarda siirekliligi
saglamay1 hedeflemis, IMF ile tekrar bir anlagsma imzalanmistir. Agustos ayinda Rusya
krizinin yasanmasiyla Tirkiye’nin dis piyasalardan bor¢lanmasi engellenmis,
dolayisiyla enflasyon hedefinden uzaklagilmistir (Kaya, 2007: 73). 1998 yilimin ilk
aylarinda se¢im telas1 yasanmis, tilkedeki belirsizlik ortaminda esnek ¢ipa uygulamasi
kararlastirilmig, uygulamada kontrollii serbest bir kur rejimi temel alinmistir. MB’nin
asirt midahalesiyle kur artislar1 enflasyon seviyesinde veya bu seviyenin altinda
tutulmustur (inan, 2002: 3). 1999°un ilk yarisinda yasanan secim telasi ve hiikiimet
kurma galismalar1 sebebiyle belirsizlik yasanmistir. IMF ile baslayan goriismelerle
yiiriitiilmekte olan Yakin izleme Antlasmasinin mali destekli bir Stand-by antlasmasina
doniistliriilmesi hedeflenmistir. Bu amacgla 2000-2002 donemini i¢ine alacak sekilde bir
enflasyon diislirme programi uygulanmasi kararlastirilmigtir. Programin temel amaglari;
enflasyonu diigiirmek, faiz oranlarint makul bir diizeye indirmek, ekonominin genisleme
potansiyelini artirmak, ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimim
saglamaktir. Kararlastirilan bu programla, kamuoyunun da destegi ve giiveniyle Kasim
2000’¢ kadar bagariyla siirdiiriilmiistiir. Ancak bu destege ragmen bankacilik sektoriinde
yasanan sikintilarin bas gostermesi ve bazi bankalarin TMSF’ ye devredilmesiyle kiigiik
capli bir kriz yagsanmustir. Bu gelismeler sebebiyle programa olan giiveni sarsmis faizler
birden ylikselmistir (Erkan 2008: 17-18). 2000 yili Kasim ayindaki kriz karsisinda ayni
program revize edilip tekrar uygulamaya konulmus, 2001’in Subat ayinda daha biiytlik
bir kriz yasanmigtir (Kaya 2007: 75). Krize miidahale etmek amaciyla kur rejimi
degistirilmistir (Celik vd. 2006: 22). Subat 2001 krizini miiteakip “Gli¢lii Ekonomiye
Gecis Programi1” cergevesinde 2001 yilinin Nisan ayinda bir degisiklik yapilarak
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TCMB’nin statiisiinde koklii bir degisim yapilmistir. Bu programla enflasyonun
diistiriilmesi, kamu maliyesinin diizgiin bir yapiya ulastirilmasi ve ekonomik biiyiimenin
karsisindaki yapisal problemlerin asilmasi hedeflenmistir (Kandiller, 2009: 1). Bu
amacla kur dalgalanmaya birakilmis, dolar yiikseltilmis, para ve doviz piyasalarinda
istikrar saglanarak, siki1 para ve maliye politikalari ile i¢ talep kontrol altina alinmis ve

enflasyon diisiiriilmiistiir (Erkan, 2008: 19).
2.5.3.2001 Y1ih Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Politikalari

2001 yili Subat ayinda yasanan ekonomik krizin sonrasinda, Mayis ayinda IMF’den
alinan krediyle “Gii¢lii Ekonomiye Ge¢is Program1” hayata gecirilmistir. Bu programin
amaci ekonomik istikrart saglayici tedbirler almak, ekonomide siirekli ve ilerlemeye
acik bir ortam meydana getirmek, kaynak kullanimindaki verimliligi arttirmak, sektérde
reformlar, yapisal diizenlemeler yapmak, piyasadaki miicadele direncini yiikseltmek,
iktisadi bliylimeyi, yatinm ve istihdami arttirarak refah seviyesini ylikseltmektir
(Parasiz, 2009: 416). 2001 yilinda yasanan kriz mali tedirginligin de etkisiyle TL’ye bir
darbe seklinde kendini gostermistir. Halihazirdaki politikalarin siirmesi ekonomi
tizerine ylkiimliiliikkler ekleyeceginden, 2000 yilindan itibaren IMF destekli istikrar
programindaki ddviz sepeti uygulamasinin devaminin, IMF’nin programina olan
giivenin yok olmasi nedeniyle imkansiz oldugu, bunun neticesinde dalgali kur rejiminin
ve ilerleyen zamanda para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanacagi belirtilmistir. TL, 22 Subat’ta yurt dist para birimlerine karsi
dalgalanmaya birakilmistir (Yakupoglu, 2007: 37). TCMB’nin 6ncelikli sorumlulugu
olan doviz kurlar1 ve enflasyonun piyasaya olan etkisinin minimuma indirgenmesi i¢in
para politikalarin1 belirleyerek faaliyete gecirmektir. TCMB kisa vadede meydana
gelecek olan asirt dalgalanmalara miidahale etmis, TCMB’nin piyasaya miidahaleleri,
genellikle doviz ihale metodu ile uygulanmistir. Dalgali kur rejiminde kurlar
dalgalanmaya birakilmis, kamu bankalarinin sistemde olusturdugu yiik kademe kademe
diisiiriilmiis, ancak faiz oranlar {stiindeki islevselligini arttirarak, kisa vade faizleri
etkin olarak kullanmistir (Onder, 2005: 238). 26 Subat’tan itibaren bankalarin
isleyisindeki islerligi arttirmak i¢in MB is ortamina etkin bir sekilde miidahaleye karar
vermis, TCMB kisa vadeli faizlere efektif tavan degerleri getirmis, likidite akiskanliginm

da kademe kademe arttirmistir. Agik piyasa penceresinden yiiriitiilen fonlama ve diger
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islemlerin asil fonksiyonu, 6zellikle kamu bankalar1 ve tasarruf mevduat fonu adina
calisan bankalarin vadeleri gerceklesen repo islemlerini canlandirmak seklinde
gergceklesmistir. 29 Mart 2001°den itibaren MB d6viz alim-satim ihaleleri planlamalari
icin kisa dénemli doviz kuru ayarlamalarini yapmustir. ihale seklinde yapilan doviz
satiglarinin esas niyeti, doviz piyasasinda likiditenin dar bogaza girdigi kriz bitimindeki
stiregte, doviz arzindaki kiiglik yiikselmeleri, doviz kurlarinin ¢abuk ve yiiksek oranlt
karsilik vermesini daha seffaf bir politika ile muhafaza etmek olmustur. Kriz siirecinde
yeni bir MB Kanunu onaylanmig, bankanin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu
belirtilmis, ara¢ bagimsizligi saglanmis, igyapisinda diizenlemeler gerceklestirilerek
bankanin bagimsiz olmasi, politikalarindaki seffaflik ve daha bir¢ok yeni kavram
masaya yatirilmistir. MB krizin ardindan olusturulan rapor ve basin bildirileriyle bahsi
gecen yeni kavramlarin gerekliligini temin ederek beklenilenin iizerinde etki birakmis

ve bunu basarmistir.
2.5.4. 2002 - 2005 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Politikalar:

2001°’den 2005’e¢ kadar gecen siirede oOrtiilii enflasyon planlamasini yapan MB,
enflasyon oranlarinin artmasi ve uygulanmasi planlanan politikalara kamuoyunun tam
olarak glivenememesi nedeniyle, acik enflasyon planlamalarini hayata gecirememistir.
2002-2005 yillar1 arasinda ortiili enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi ortiilii
enflasyon hedeflemesi stratejisi, 2006 yilinda hayata gegirilen agik enflasyon
hedeflemesi igin gerekli olan kosullarin meydana getirmistir (Oztiirk ve Biner, 2008:
30). Bu strateji ile hiikiimet ve TCMB birlikte enflasyon hedeflerini olusturmustur.
Enflasyona kars1 kisa siireli faiz oranlar1 gere¢ olarak degerlendirilmis, para tabani da
capa olarak ongoriilmiistiir. Enflasyonun yiikselme riski durumunda banka, uyguladigi
politikalarin fonksiyonlarindan olan faiz oranlari yiikseltilmelidir. Piyasalarda sakinlik
ongoriiliiyorsa s6z konusu faiz oranlari indirilerek is hayati tekrar canlandirilmaya
calisilmaktadir. Piyasanin tekrar hareketlenmesi doneminde planlanan enflasyon
hedeflerinin giivenilirliginin yiikseltilmesine calisilmis, bundan dolay1 agik enflasyon
hedeflemesi karsisindaki problemlerin yok edilmesi ilk yapilmas: gerekenlerden biri
olmustur. 2002-2005y1llar1 arasinda sektdrde hali hazirda devam eden uygulamalar
nedeniyle Tiirkiye’de gegmis enflasyon oranlarini referans alan bir fiyatlandirma sistemi

aligkanlik haline gelmis olmasi, enflasyon hareketlerinin doviz kurlar1 tizerindeki
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hareketlerin belirlenmesindeki 6nemli rolii ve mali olarak asir1 baskin olmasi nedeniyle

MB agik enflasyon hedeflemesine gecememistir (Yakupoglu, 2010: 40).

2002 ve 2005 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye piyasalarinda istikrarin saglanmasiyla,
ekonomik olarak gidilen mesafeler ters dolarizasyon siirecini baslatarak portfoy
secimlerinde Tiirk Lirasi olarak yapilan yatirimlar artis gostermis, TL nin piyasalardaki
itibar1 yiikselmistir. Sektorel anlamda son sicak para kaynagi olan TCMB, bankalara
0dling para kullanma imtiyaz1 vermektedir. Ayrica piyasadaki likiditeyi diizenlemek
adina amagclarina gore bankalar 6diing para kullanabilmektedirler. Merkez Bankas1 kisa
donem faiz oranlarimi gecelik bor¢ alig-verisi seklinde ifade etmektedir. Yani sicak
paraya ihtiya¢ duyan bankanin Merkez Bankasi’na bor¢lanmak i¢in vermesi gereken
faiz orani (bor¢ verme faiz orani) ve sicak para fazlasi olan bankanin TCMB’ye bu
paray1 yatirmasi i¢in gereken faiz orani (borg verme faiz orani) netlestirilmelidir. Cilinkii
bor¢ alma faiz orani, bor¢ verme faiz oranindan yiiksek olmalidir. Koridor sistemi adi

verilen bu sistemi TCMB, 2002’den bu yana uygulamaktadir (Yalta, 2011: 98).

2002 - 2005 yillar1 arasindaki dénemde yasanan Irak savasi Merkez Bankasi islemlerine
en biiylik etkide bulunmustur. 20 Mart 2003’te finansal istikrar1 kuvvetlendirmek i¢in
gec likidite penceresi bor¢ verme faizini 5 puan azaltarak savasin baglamasiyla dogan
problemlere tedbir almistir. Bu pencere, sistemin agik olmadigi zaman dilimlerinde
ekstra likiditeye ihtiyac duyan veya elindekinin fazlasim1 kullanmayr hedefleyen
Kurumlarin kapanig saatinin ardindan ihtiyaglarin1 karsilamalarini  saglamaktadir.
2003’in baslarinda da TCMB, sektore destek olmak i¢in finansal istikrari
kuvvetlendirecek faaliyetlere devam etmistir. Bu faaliyetler kapsaminda Piyasa
Yapiciligi Sistemi biinyesinde TCMB icinde Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri Odiing
Islemleri Piyasasi hayata gecirilmistir. Piyasayr olusturan isletmeler DIBS 6diing alma
ve verme islemlerinde taraf olabilirken, piyasa disindaki isletmeler yalmzca DIBS
odiing verme isleminde faaliyet gdsterebilmektedirler. Odiing alan ve veren bankalar
arasinda arabuluculuk yapmak TCMB’nin bu piyasadaki ana rolii olmustur. Fakat bu
durum Merkez Bankasi’nin Tiirk Lirasi ve doviz piyasalarinda sorumlu oldugu
araciliktan farkli olarak, yapilan reformlarla daha fazla sorumluluk almaktadir. 2002 ve

2005 yili arasindaki donemde TCMB doviz piyasasinda yaptigi smirli miidahalelerle
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dalgal1 kur rejimi ¢ergevesinde asir1 dalgalanmalar1 dnlemeye ¢alismistir (Morgiil, 2007:
121).

IMF ile beraber yiritilen Ulusal Program biinyesinde dalgali kur rejiminin
devamliliginin saglanmasi piyasalar1 diizelterek enflasyon beklentilerini olumlu
etkilemistir. Tiim bunlar1 bir kenara birakip konuyu sonug olarak incelersek 2002— 2005
yillar1 aras1 TCMB adina basarili bir donem olmustur. Bankacilik sektoriine olan
giiveni, 2002 senesinden baslayarak tekrar yapilandirma sonucu gerceklesen pozitif
gelismeler ve ardindan siliregelen ekonomik istikrar saglamlastirmistir. Bankacilik
sektorii bu gelismelerden pozitif bir ¢ikar saglamis ve kaynak edinmedeki zorluklar
atlatilmistir. (TCMB, 2005: 53).

2002 - 2005 seneleri icinde, sektoriin mali yapisindaki dejenerasyondan dolay1 daralma
egilimi gosteren kredi hacmi, 2002 senesi Aralik ve 2003 senesi Ocak aylarinda
yiikselis gostermis olsa da, yasanan Irak krizi ile alakali spekiilasyonlar sebebiyle yine
kiigtilmiistiir. Krizlerin ardindan gelen donemlerde, en dikkat cekici paydasi olan
menkul degerlerin bilancodaki orani, 2004 senesi sonunda 2003 senesine gore 3 puan

gerileyerek, % 40 olarak kaydedilmistir.

Menkul kiymetlerin bilanco dahilindeki payr Mayis 2005 senesinde % 41°dir,
kuvvetlenmeye baglayan bankacilik sektoriintin kredi hacmi 2003 senesinde biiyiimeye
baslamistir. Sektordeki pozitif ilerlemeler ve olumlu beklentiler neticesinde, 2003’te
% 30 olan kredi pay1, 2004’te 35’e, Mayis 2005°de % 36’ya ¢ikmustir. Sektérde 1999
yilinda total aktiflerin % 32’si olan diger aktifler, 2004 yilinda % 14’e diismiistiir. Diger
aktifler toplaminin aktifler dahilindeki paymin % 32°lik yiiksek bir orana sahip oldugu
donemde, kamu bankalarinin 6zel gorev kayiplariin bu kalem altinda tutulmasi biiyiik

pay sahibidir.

Tiirk Bankacilik Sektoriintin aktif olmayan mekanizmalarinin da yabanci kaynaklar %
85’ini, 0z kaynaklar ise % 15’ini meydana getirmektedir. 2004 senesindeki bu
rakamlara ayrica sunlarda eklenir; toplam resesif mekanizmalarin % 62’si yani 191,1
milyar Tiirk Liralik kismi mevduattir. Ulke ekonomisindeki pozitif ilerlemeler
sebebiyle, sektoriin kredibilitesi yiikselmistir. Mayis 2005 doneminde biitiin resesif
mekanizmalar dahilinde bankalara borglarin pay1 ve mevduatin, dénem bitisine nazaran

I’er puan diistiigii, geriye kalan mekanizmalarin paylarinin ise 1 puan yiikseldigi
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goriiliir. Biitin bu olaylarin tesiriyle, piyasalardaki giivenin Tiirk parast adina
yiikselmesinin sonucu olarak, mevduatin biitiin mevduat dahilindeki orani, onceki
doneme kiyasla 4 puan yiikselerek, % 55°e gelirken, déviz mevduatinin oran1 % 45’e
gerilemistir. Bu donemde resesif mekanizmalarin % 61°ini mevduat meydana
getirmektedir. 1 Ocak 2005°’te Tiirk Liras1 tedaviile girmis, 2009 Ocak’ta yeni ibaresi
atilmis ve TL ikinci basamagi tanimlanmistir. Sifirlarin banknotlardan ¢ikartilmasiyla
daha basit idrak edilebilen ve yabanci para birimleriyle kiyaslanabilir bir hal almais,
sifirlarin atilmasiyla yerli ve yabanci yatirimcilarin negatif diisiincelerini ortadan

kaldirmistir.

TCMB, 2006’da acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya gectigini
duyurmustur. Bu siiregte Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) baz almarak enflasyon hedefi
hesaplanmistir. TUFE oranlarinin baz almarak planlamalarin yapilmasinin sebebi,
ekonomi igerisindeki tiim birim ve faaliyet halindeki kurumlar tarafindan basitce takip
edilebilir olmasi ve giinlik degerleri Olgebilmek konusunda oldukca kullanish
olmasindan kaynaklanmaktadir. 2003 senesi referans olarak belirlenen TUFE
oranlarinin sene i¢indeki degisimleri ile hesaplanan orani, yilsonu enflasyon orani

olarak belirlenmistir.

Mayis 2006’da Tirk Liras’nin hemen hemen %30 seviyelerinde deger kaybina
ugramasi, s0z konusu mali sokun sebebiyet verdigi gida sektoriinde zamlarin iist iste
gelmesi ve ortaya cikan gilivensizlik ile beraber enflasyonun artmasina ve beklentilerin
hedeflenen seviyenin {istiine ¢ikmasina sebep olmustur. Bu hadise neticesinde alinan
onlemlerin basinda TCMB tarafindan yeni bir para politikas1 belirlemis ve hayata
gecirilmistir. Enflasyondaki diisiise engel olan ana elemanlar, petrol ve diger emtia
fiyatlarinda gergeklesen hizli yilikselmeler ile yeni diizenlemeler 2007 senesi ve
sonrasini iceren donemde gerceklestirilmistir. Tiirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerin
bircogunda meydana geldigi gibi gida fiyatlarinin TUFE i¢inde hacminin biiyiik olusu,
enflasyondaki degiskenligi arttirmistir. Ardindan gelisen siirecte 2008 senesinde kiiresel
kriz ortaminin yasanmasi global diizende tiim dengeleri altiist etmigtir. 2006 yil1 ve
2008 yillar1 arasindaki donemde tiim bu olumsuzluklar sebebiyle enflasyon hedefleri

tutturulamamustir.
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2.5.5. 2006 - 2010 Donemi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Politikalar:

2006 ve 2008 yillarmin dahil oldugu donemde, beklentiler i¢in ¢apa olmasi umulan
enflasyon hedefleri giigsiizlesmistir. 2008’de yasanan kiiresel kriz, enflasyon
hedeflemesinin piyasalar adina c¢apa Ozelliginin yok olmasina sebep olmustur.
Ulkemizin de i¢inde belirlenen hedeflerin gergeklesmemis, iic y1l boyunca enflasyon
hedefleri tutturulamamis oldugu birgok {iilkede, enflasyon planlandigi gibi
gerceklesmemistir. Bu durumdaki en Onemli sebepler; petrol fiyatlarindaki hizli
yiikselmeler, global likidite sartlar1 ile diinya ¢apinda risk algilamasindaki degisimler,
krizle beraber ortaya c¢ikan yeni vergiler, yeni fiyat diizenlemeleri, islenmemis gida
sektorliindeki tahmin dilemeyen dengesizlik seklinde siralanabilir. Kiiresel kriz
nedeniyle likidite sikigiklig1 yasanmis ve bu durum uzun siirmiistiir. TCMB, yogun bir
bicimde doviz satin almis, bunun sonucu asir1 likidite ihtiyaci planh bir sekilde haftalik
vadeli repo ihaleleriyle diizenlenmeye g¢alisilmigtir. Bu ihaleler ile piyasadaki tahvil,
bono vb. kagitlar oran1 6nceden belirlenmis olan bir faizle satin alarak, hem bankalarin
maliyetini etkilemis hem de likidite ihtiyaglarina cevap vermistir. Durumun baska bir
boyutu da ikincil piyasada bazi bankalarin belirledikleri faiz oranlari, MB borglanma
faiz oranmmi1 azimsanmayacak miktarda asmadigi siirece, fazla likiditelerinin islem
maliyetleri vb. faktorlerin sonucunda bankalar arasi Para Piyasasi’nda Merkez
Bankasi’na bor¢ vererek degerlendirme yontemini se¢mislerdir. Piyasaya bir hafta
vadeli fon verilmis, diger yandan gecelik vadede piyasadan bor¢ alinmistir. Bu
politikayla likiditenin piyasada homojen bir sekilde pay edilmesi saglanmis, bu sekilde
bor¢lanma faiz orani piyasalar adina referans olmaya devam etmistir. Diinyada yasanan
gelismelere bagli olarak faiz oranlarinda diisiis yasanmis, tek haneli rakamlara inmistir.
Ekonomik istikrarin saglanmasiyla Nominal ve reel faizler 6nemli miktarda azalmistir.
Bu azaliglar gecelik para piyasalarini birinci elden etkilemis, TCMB’nin kisa vadeli
oranlar iizerinde uyguladigi degisikliklerle alti aylik bir zaman dilimi i¢in verilen
kredilerin faiz oranlarini etkilemistir (Aydin, 2007: 21). 2006’ nn sonunda bas gdsteren
kiiresel kriz sebebiyle MB, krizin piyasalar {lizerindeki etkisini minimuma indirgemek
icin politika faiz oranlarinin kullanimini siirdiirmiis, krizle miicadele eden tilkeler i¢inde
faizleri en yiiksek oranda indiren kurum TCMB olmustur. 850 baz puanlik faiz indirimi,
ongoriilen ekonomik oOnlemlerin de etkisiyle, makroekonomik rizikoyu minimuma

indirmede 6nemli bir gdrev lstlenmistir. Ancak faiz indirimi yapilirken TCMB’deki
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gecikmelerin, sektorde likidite problemlerine ya da sektorde bir kaosa sebep olacagi
konusunu ihmal etmemek gerekmektedir. Krizin biiylimesinden sonra, TCMB, parasal
genisleme calismalarin1 Kasim 2008’de hayata ge¢irmis ve faiz indirimlerine en erken
onay veren bankalardan biri olarak gelismekte olan iilkeler arasindaki yerini tist siralara

tasimistir (TCMB, 2005).

Ekonomik alanda meydana gelebilecek i¢ ve dis krizlerin negatif etkisinin yok
edilmesinde ve piyasalardaki giivenin artirilmasinda MB’nin konumu saglam ve koklii
bir doviz rezervi destek olusturmaktadir. Bundan dolay1 TCMB doéviz rezervinin
arttirllmas1 adina “rezerv biriktirme amacli doviz alim ihaleleri” diizenlemektedir.
Kiiresel risk agirliginda yasanan diistis, 2006’dan sonra dovizin yiikselisine neden
olmustur. 2007°deki Cumhurbagkanligi halk oylamasi sonrasinda yasanan kiiresel Kriz
ve daha sonra 2009°da Avrupa’da yasanan kriz baskisiyla ekonomik ve politik alanda
tehlikeler bas gostermistir. Bu sebeplerden TCMB enflasyonu minimize etmeye gayret
etmis, diger yandan doviz piyasalarindaki inis ¢ikislar1 dizginlemek i¢in miidahalelerde
bulunmustur. 2008°deki kiiresel kriz sonucu sektorde kredilendirmedeki hiz diisiise
geemis, menkul kiymet portfoyii yiikselmis, problemli kredilendirme rakamlar artmis
ve global olarak sektorde meydana gelen problemler nedeniyle yurt disindan edinilen
kaynaklar azalmistir. TCMB’nin politika faizini indirgemesiyle bu siiregte faiz oranlart
diismiistiir. Ancak banka bilangolarinda meydana gelecek pozitif etki, sorunlu kredide

meydana gelen artislar sebebiyle beklentileri karsilamamistir (TCMB, 2005).

2010’da MB krizde alinan tedbirlerin kademeli olarak kaldirilmasin1 uygun bulmustur.
Kriz siirecinde kullanilan, piyasanin ihtiya¢ duydugundan yiliksek miktarda fonlanma
yapilmasi bigimindeki politika ile ifade edilen miktar adim adim diistiriilmiis ve teknik
faizin koordine edilmesi caligmalar1 gergeklestirilmistir. Repo ihaleleriyle TCMB
tarafindan gerceklestirilen fonlama, giin sonunda daha az atil likidite birakilacak
bicimde planlanmistir. Teknik faiz diizenlemesinin birinci asamasinda haftalik repo
thalesi faiz orani sabitlenirken, gecelik faizde de indirim yapilmis ve ili¢ aylik repo
ithaleleri sonlanmistir. Kriz siirecinde uygulanan likidite sikisikligini giderici dnlemler
iptal edilerek, likidite fazlasini minimize etmek icin zorunlu karsilik oranlar
yiikseltilmistir. Doviz aliminda esnek bir yontemin uygulanmasiyla doviz alimlari

hizlanmig, déviz alim ihaleleri yontemiyle 2010°da alinan toplam doviz miktar1 14,1
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milyar ABD dolar1 seviyesine gelmistir. Ayn1 yil i¢inde doviz satisi ile ilgili islem
yaptlmamistir. Para politikasinin hareket dinamiklerini artirmak ve makro finansal
problemleri zapt etmek maksadiyla, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi ek
araclar da faaliyete gecirilmistir. Tiirk Lirasi’na yonelik alinan onlemler gibi, déviz
likiditesi ile alakali tedbirleri de TCMB ¢ikis stratejileri dahilinde basamak basamak
minimuma indirgemistir. Uluslararasi likidite sartlarinda tespit edilen iyilesme ve doviz
likiditesindeki yiikselme goz Oniinde bulundurularak,15 Ekim 2010°’dan itibaren
MB’nin “Doviz ve Efektif Piyasalar1 Déviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetlerine”
son verilmigtir. Doviz talebinin, doviz ihtiyacindan dolayi yiikseldigi donemlerde rezerv
biriktirme maksadi ile doviz alim ihalelerine devam etmisti. TCMB, Kasim

2010’dagenis faiz koridoru uygulamasi baglamistir (TCMB, 2005).
2.5.6. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin Yeni Politika Bileseni

Yasanan kiiresel krizler, TCMB tarafindan kisa vadeli faizleri, likidite koordinasyonu,
baglayic1 karsiliklar gibi alternatif araglarin aktif bigimde kullanilan bir politika
bilesiminin faaliyete gecmesini gerekli kilmistir. Kriz ile birlikte Likidite yonetimindeki
baglayici karsiliklar 6nemli hale gelmistir. Krizden sonra siirekli yiikseliste olan cari
acik miktarlarinin stabilizasyonu yaralayacak olmasi, TCMB’yi farkli bir politika
uygulamasi planlamaya sevk etmistir (Karabiyik ve Sarigam, 2011: 26). Fiyat istikrari
ile birlikte finansal istikrarin da Odnemsenmeye baslamasi zorunlulugu birgok iilkede
MB’lerin yiikiimliiliiklerini finans kriziyle beraber arttirmistir. Belirsizliklerin fazla
oldugu durumlarda Para politikasinda esnek bir yapinin meydana getirilmesini gerekli
kilmistir. Bu baglamda TCMB, politika faizi ile beraber, gecelik bor¢ alig-verisi
arasinda meydana gelen faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin beraber kullanildigi
bir strateji hazirlamistir. Bu uygulama krizle beraber diinyada uygulanan politikalar
neticesinde Tiirk Lirasinin deger kazanmasi adina, 2010 yilim1 dordiincli ¢eyregi
itibariyle uygulanmaya baslanmistir. Gelistirilen bu stratejiyle; kisa vadeli sermaye
akimlarim kisitlamak, doviz kurundaki yiliksek degerlenmenin 6niine gegmek, yurt ici
krediler ve talebin kontrollii biiylimesini saglamak, i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmay1
dengelemek hedeflenmektedir. Bor¢ alma faizinin disiiriilmesiyle dis piyasadan gelen
yabanci para karsiliginin Tiirk Lirasimin kisa vadeli Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasina yatirilmasi neticesinde saglanan faizin distiriilmesi seklinde kisa vadeli
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sermaye giris ¢ikislarinin kontrol edilmesiyle TCMB faiz koridoru genisletilmistir. Bu
genislemeyle ve gecelik faiz oranlarindaki diizensizligin arttirilmasi ile kisa vadeli
sermaye akimlari kisitlanmistir. Bu akimlar sicak para, yliksek faiz, diisiik risk seklinde

tanimlanabilir (TCMB, 2005).

TCMB, asir1 kredi genislemesine engel olmak ve i¢ talebi koordine edebilmek igin
zorunlu karsiliklar da fazlasiyla artirim yapmay1 uygun gérmiistiir. Bu oranlarin artmasi
ile kredilestirilebilir fonlar seyreltilerek hem de maliyet yiikseltilerek kredi
genislemesine son verilmesi gerceklestirilmistir. Talep ve sermaye akimlar1 istenilen
yonde degismeye tiim bu tedbirlerle 2011 yilinin ortalarindan itibaren baglamistir. 2008
yili Ekim ayinda gerceklesen krizle beraber ortaya ¢ikan sarsintinin azalmasi ve
istikrarin yeniden saglanmasi i¢in piyasanin ihtiya¢ duydugundan daha fazla miktarda
gerceklestirilen fonlamay1 azaltmis ve haftalik vadeli repo ihalelerini sabit faiz oranh
miktar ihalesi bi¢iminde uygulamaya baslamistir. Bu sekilde haftalik repo ihale faiz
orani para politikas1 agisindan, politika faiz orani niteligini TCMB 14 Nisan 2010 tarihli
cikis stratejisiyle kazanmistir. TL olarak mevduatin vadesinin uzamasini destekleyecek
bicimde zorunlu karsilik oranlar1 vadelere gore degistirilmistir. Zorunlu karsilik tabani
biyiitiilerek bankalarin diger bankalarla ve merkez bankasiyla yaptiklar: iglemler
haricindeki repo islemlerine zorunlu karsilik uygulanmigtir. 2010 yilinin 23 Eyliil’iinde
onaylanan kararla birlikte zorunlu karsiliga faiz 6denmemesine devam edilmistir. 2011
yil1 bagi itibariyle fiyat istikrar1 ve finansal istikrar risklerinin minimize edilmesi igin
zorunlu karsilik oranlar biiyiik dlclide arttirilarak bankacilik sisteminden yaklagik 40
milyar TL ¢ekilmistir (Karabiyik ve Sarigam, 2011: 31).

Avrupa'da 2009 yilinda beliren kamu borcu krizini tekrar hatirlatan kiiresel biiylime
endiselerinin giderek artmasi Merkez Bankasmi 2011 yilimin 4 Agustos tarithinde
politika faizini 50 baz puan diiiirerek yurtici iktisadi uygulamalar1 durgunluga yol agma
riskini en diisiik seviyede tutmayi amaclamistir. Bununla birlikte kisa vadeli faizlerdeki
asagl yonli dalgalanmay1 azaltmak i¢in gecelik bor¢glanma faizini 350 baz puan
diisiirerek faiz koridorunu daraltmigtir. Ekim 2011 itibariyle sermaye ¢ikisinin siirat
kazanmasi sonucunda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi yeni politika olarak gecelik
bor¢lanma faizini yiikselterek faiz koridorunu daraltmis, parasal sikistirma politikast
uygulayarak riskleri dengelemeyi amaglamistir. Sektordeki likidite ihtiyacinin diismesi

icin zorunlu karsiliklarda diizenlemeler yapilmistir. TL’deki yiiksek deger kaybi
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sonucunda TCMB bor¢ verme faizlerini biiyiik oranda yiikselterek faiz koridorunun
yukart yonlii geniglemesini saglamistir. Zorunlu karsilik oranlarinda indirim

uygulanarak gecelik faiz oranlarinin likidite sikisiklig1 yaratmamasi saglanmustir.

2011 yih itibariyle Déviz alim ihaleleri ile piyasadan alti buguk milyar ABD dolar
saglayan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 doviz satim ihaleleri ile piyasaya 10.1
milyar ABD dolart likit kaynak yaratmistir. Ayrica bor¢ verme faizinin % 9'dan
% 12,5’e kadar yiikseltilerek faiz koridoru yukar1 yonde genisletilmistir. Bu baglamda
haftalik repo faiz orami kullanilarak bir hafta vadeli agik piyasa islemleri fonlama
miktar1 azaltilmis bankalarin fona ihtiyaglarini daha genis bant i¢inde daha yiiksek
maliyetli kaynaklar tarafindan temin edilmesi saglanarak amaci gercgeklestirmeye
calisiimustir.

Yeni politikadaki ¢ekirdek mekanizma bileseni olan zorunlu karsilik politikasi
TCMB’nin ii¢ temel amacii gergeklestirecek unsurdur. Bu amaglar; vadeye gore
zorunlu karsilik oraninin degistirilmesiyle mevduatin vade yapisinin daha uzun olmasini
saglamak, yiikselen kredi hacmine tedbir olmasi i¢in maliyetleri ylikselterek talebi
diisirmek, yiikselen zorunlu karsilik oranlariyla fon arzini indirip piyasadaki likidite
miktarin diisiirmek seklinde sayilabilir (Karabiyik ve Sarigam, 2011: 31).

2010 yilinda yabanci para zorunlu karsiliklar1 vadeli referans alinarak 2011 yili Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklar1 parcalanmistir. Bu degisikliklerin asil sebebi kisa vadeli
kaynakla uzun siireli fonlama olusturulmasina kars: tedbir gerekliligidir. Boylece pasif
olanlarin vadesinin uzatilmasiyla Tiirk Bankacilik Sektoriiniin likidite, faiz ve vade
uyumsuzlugu riskinin yol acabilecegi soklara karsi korunma hedeflenmistir. Nisan
2011'de yabanci para zorunlu karsilik oranlarim1 vadelerine gore diizenleyerek 1 yila
varan vadelerde oran1 % 12’lere yiikseltmis, 1 yili askin ve 3 yili agkin yiikiimliiliikler
icin ise yiizde 11’lerde zorunlu karsilik oranlarint korumustur. TL maliyetlerini
diistirmek, piyasadaki sabit likiditeyi arttirmak ve kredilerdeki artisa destek olmak icin
2009'da 1 puan distisle % 5’e indiren Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2010
yilindan baglayarak diizelen makroekonomik sartlar1 hesaba katarak yabanci para
zorunlu karsilik oranlarimi artirmistir. Bir diger degisiklik ise kiiresel ekonomi ile ilgili
belirgin olmayan verilerin artmasindan dolayr MB, hem bankalarin likidite ihtiyacinin
daha saglam bir yontemle ve daha ucuza mal edilmesi hem de doviz rezervlerinden

destek saglanarak siirekli izlenen ve dinamik bir sekilde hayata gecirilmesi planlanan,
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Tiirk Liras1 yiikiimliiliikkler adina karsilanmasi zorunlu olan likidite miktarinin belirli bir
boliimiiniin Dolar ve Euro seklinde saglanmasina olanak tanimistir. Merkez Bankasi,
s06z konusu olan bu oran1 2011 yilinin Eyliil ayinda en fazla % 10 olarak uygun gérmiis

Ekim ayinda % 20 ve Kasim ayinda ise % 40’a yiikseltmistir.

TL’nin zorunlu karsilig1 diisiiriilerek piyasada likidite Ekim ve Kasim doneminde kalict
olarak saglanmistir. Merkez Bankasi altin rezervlerinin s6z konusu durumunu
saglamlastirmak ve likidite uygulamalarinda daha ¢ok esnek olunmasini
gerceklestirmek icin TL yiikiimliiliikkler adina karsilamasi gereken zorunlu oranlari
hemen hemen % 10’a tekabiil eden kisminin da standart altin seklinde kontrol
edilmesine yardimci olmustur. Agustos ayi itibariyle TL zorunlu karsilik iizerinde
yapilan diizenlemelerle bankalara yaklasik 14 milyar kaynak olusturulurken,
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi adina saglanmasi gereken zorunlu karsiliklarin
Dolar, Euro ve altin cinsinden karsilanmasinin bankalar tarafindan biiyiik ol¢iide
degerlendirilmesi ile likidite gereksinimi 2011 yilinin 23 Aralik tarihinden itibaren
yaklasik 24 milyar TL diismiistiir.

2.6. TCMB’nin Bagimsizhigi, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

MB bagimsizligiyla ilgili son yillarda ¢esitli calismalar yapilmis olmakla birlikte
25.4.2001 tarihli 4651 Sayili “TCMB Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”
ile yapilan degisiklikle hukuki olarak MB’ye bagimsizlik kazandirma konusunda bir
kilometre tast olmustur. Bu degisiklikle birlikte TCMB’nin hukuki ¢ergevesi Maastricht
Antlagmas1 ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisiine 6nemli 6l¢iide uyumlu hale
getirilmistir (Akyazi, 2008: 91). MB’ye bagimsizlik verilirken ayn1 zamanda bankanin
hesap verebilir ve seffaf bir hale getirilmesi istenmistir. Bagimsiz bir MB’nin politik
kararlarindaki agiklik ve sorumluluk sahibi olmasmin biiyiikk bir 6nemi vardir.
Dolayisiyla bagimsizlik, seffaflik ve hesap verilebilirlik kavramlar: birbirleriyle birlikte

ele alinmaktadir.

2.6.1. 2001 Yimi Merkez Bankasi Kanun Degisiklizi Oncesinde TCMB’nin
Bagimsizhigi, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

1920 yilinda Milletleraras1 Maliye Konferansi toplanmis ve her lilkede MB’ye ihtiyag
oldugu ve bankanin kurulmasinin énemi iizerinde durulmustur. Daha sonra 1922’de

yapilan Cenova Konferansinda her iilkenin iktisadi kalkinmasinda ozellikle kendi
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parasinin degerini tespit etmesinin gerekliligi {izerinde durulmus, bir MB’nin
kurulmasinin ve kurulan bankanin her tiirlii politik etkiden korunmasinin 6nemi dile
getirilmistir. Bu yillarda Tiirkiye Kurtulug Savasinda oldugundan konferanslara istirak
edememis, ancak Tiirkiye, 1930°’da MB kurma c¢alismalarinda bu kararlardan
etkilenmistir (Kaya 2007: 64). TCMB’nin 1930 yilindaki ilk kurulus kanununda
bankanin kamu etkisinden uzak tutulmasi diisiincesiyle sermayesinde kamunun payi
diisiik tutulmustur. Bu donemde siyasilerin MB’nin bagimsiz olmasi fikrini benimsemis
olmas1 bu konuda biiyiik rol oynamistir. Bununla birlikte kurumu yonetenlerin kurum

ile ilgili etkin ¢aligmalar1 da etkili olmustur (Uludag 1993: 60).

TCMB’nin 1715 sayili kanunu bankanin devlet bankasi olmasindan ziyade iktidar
karsisinda belli bir dl¢lide bagimsizligi olan bir anonim sirket modeline gore kurulmasi
ve kurulusunda Maliye Bakanlig1 yerine bagimsiz bir kurulus heyeti uygun goriilmiistiir.
Bununla birlikte heyetin Maliye Bakaninin gézetiminde olmasi, ikisi milli bankalar, biri
yabanci bankalar, biri imtiyazli sirketler ve dordii de uzmanlardan olmak iizere sekiz
tiyeli bir Icra Vekilleri Heyeti olusturulmas: kararlastirilmistir (Tekeli ve Ilkin 1997:
303). Bu kanunda kisa vadeli avans hesabi terimi yer almadigindan Hazinenin MB’den
kredi kullanmasi s6z konusu degildir. Daha sonra vergi gelirleri ile harcamalar
arasindaki zaman farkindan ortaya ¢ikabilecek nakit ihtiyacinin MB’den avans alinarak
¢Oziimlenmesi diisiincesi dogmustur. Ancak bu avansin biit¢enin finansmani i¢in yeterli
olmayacagi ve yilsonlarinda sifirlanacagi ongoriilmiistiir (Karluk 1997: 408).

1968-1973 yillar1 igerisinde uygulanan ikinci Bes Yillik Kalkinma Planinda ulagilmasi
hedeflenen amacglara varmak i¢in, kurumlarin yeniden yapilandirilmasiyla ilgili
caligmalara baglanmis, bu kapsamda TCMB’nin kurumsal yap1 ve iistlenecegi gorevler
yoniinden tekrardan yapilandirilmasi konusu glindem bulmustur. 1970’e kadar gegen
stirede 1930 tarih ve 1715 sayili TCMB Kanunu’nda miithim degisiklikler yapilmasina
ragmen, Bankanin ekonomideki Onceliklere entegrasyon saglama konusunda yeterli
olmadig1 yoniindeki goriigler bu regiilasyonlara temel teskil etmistir. Planli ekonomiye
gecisle para dolagimimin ve kredilerin kontrol edilmesi gibi ihtiyaglarla birlikte yeni
piyasa araglarinin belirmesi gibi gelismeler de Bankanin yapisinda bazi degisikliklerin
yapilmast gereksinimini dogurmustur. Bu amagla 1970 yilinin Ocak 14’iinde kabul
edilen 1211 sayil1 Kanun ile Banka nispeten de olsa, donemin hem ekonomik olarak

hem merkez bankaciligi anlaminda yasanan yenilesmeyi gosteren bir yapiya
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dontigmiistiir. Bu kanunla bankanin yasal statiisli, organizasyon yapisi, gorev ve
yetkilerinde 6nemli degisiklikler yasanmis, bankanin gorev ve yetkileri arttirilmistir.
Bankanin etkinligini arttirma yonilinde yapilan bu kanunda yer alan bazi hiikiimler
bagimsizlik konusunda ciddi bir gerileme dogurmustur. Ornegin reeskont islemleri ile
orta vadeli kredi verme olanag saglanarak yatirnmlar1 ve ekonomik kalkinmay1
desteklemek hedeflenmis, bu uygulamayla Bankanin reeskont, 1skonto ve avans faiz
oranlarim1 devlet yonetiminin izledigi ekonomi politikalarim1 goz Oniine alarak
belirleyecek olmasi bankanin para politikast uygulamasindaki bagimsizligini
zedelemistir (TCMB, 2012: 15).

1974 Kibris Baris Harekati’nin ardindan Tiirkiye’ye ekonomik ambargo uygulanmis ve
kiiresel petrol kriziyle doviz darbogazi yaratilmistir. Bu durumun asilmasi i¢in 1976°da
TCMB, iilke disinda bulunan vatandaslarimiza yonelik olarak Kredi Mektuplu Doviz
Tevdiat Hesaplari agmaya baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi adeta
ticari bir banka gibi hareket etmek zorunda kalarak yurt disindan mevduat saglamaya

baslamig, dolayisiyla banka asli gorevlerinden uzaklagsmistir (TCMB, 2012: 16).

1970’te 1715 Sayili TCMB Kanunu, 1211 Sayili Kanunla degistirilip ytriirliikten
kaldirilana kadar gegcen zamanda 22 kez degisiklige ugramistir (Makinist 2005: 108).
Bu degisikliklerin biiyiik kism1 bankanin Hazine ve KiT’lere daha fazla kredi vermesini
saglamaya yonelik olmus, MB zamanla kamunun aciklar1 i¢in para destegi saglayan bir
banka haline gelmistir (Kaya 2007: 69). 1970’te kanunun tamamen degistirilmesinden
sonra MB politik tesirlere daha da agik hale getirilmistir. Baslangigta TCMB’nin
sermaye yapisinda Hazine’nin toplam sermaye igerisindeki pay1 %15, daha sonra % 25
ile sinirli iken, 1211 Sayili Kanunla yapilan degisiklik sonrasinda Hazine’nin paymin %
51’den az olmamasi Kanun’a baglanmigtir (TCMB, 2012:13). 1211 Sayili Kanun’a gére
banka, her yil Hazine’ye kisa vadeli avans hesabi agabilmekte, bu hesap i¢in
uygulanacak faiz orani ise Bagbakanlik ile Banka arasinda, standart ekonomik sartlara
gore belirlenmektedir (Alpaslan 1997: 3). Oysaki MB bagimsizligi i¢in bankanin kamu

otoriteleri ve kamu kurum ve kuruluslarina kredi agmamalar1 gerekir.

1980’den sonra TCMB modern merkez bankalar1 seviyesine ulagsmak ve bagimsizligini
saglamak acisindan 6nemli bir mesafe kat etmistir. Bu durum en iyi bir sekilde 1990°da
uygulanacak para politikasinin kamuoyuna agiklanmasinda goriilebilmektedir (TCMB,

2012: 17). 2001°den 6nce bankanin bagimsizligini arttirmak i¢in TCMB’nin Hazineye
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avans vermesiyle ilgili farkli yillarda ¢alismalar yapilmigsa da bu calismalar
basarisizlikla sonuglanmistir (Oktar 1997: 3-4). MB’nin bagimsizligi igin 1995 yili1 3985
Sayili Kanunla kabul edilen kararname ile Hazinenin kisa vadeli avans kullanim miktari
sinirlandirilmistir. Bu kararnameyle evvelki donemlerde kisa vadeli avans miktar1 % 15
iken biitgede tahmin edilen 6denek artis1 %12, 1996°da % 10, 1997°de % 6, 1998°de ise
% 3’e diistiriilmesine ve sonraki yillardaki uygulamanin bu bigimde olmasma karar
verilmistir (Ayhan, 2009).

1997 yili Temmuz ayinda TCMB ile Hazine arasinda imzalanan parasal istikrari
saglamak icin bir protokol imzalanmistir. Bununla Hazine ile TCMB arasindaki
iligkinin 1997 yilinin ikinei yarist ve 1998 yilinda es zamanli uygulayacak ‘“para
programini” bozmayacak bicimde ve Onceden agiklamak zorunluluguyla kullanmasi
karar1 alinmistir. 1997°nin ikinci yarisinda Hazine, TCMB kisa vadeli hesabindan
faydalanmamistir (TCMB 1998). Hazine ile Merkez Bankasi arasinda para istikrari
saglanmasina yonelik bir protokoliin yapilmasi MB bagimsizlig1 yoniinde kiigiik te olsa
atilmig bir adim olarak kabul edilmistir (Kaya 2007: 73). Bakanlar Kurulunun karariyla
TCMB bagkaninin atanma siiresi 5 yil olsa da 1970 ile 2001 yillar1 arasinda 1987-1993
yillart ile 1996-2001 yillar1 hari¢ diger yillarda baskanlar kisa siirelerde degismistir
(Tablo 4) (www.tcmb.gov.tr,2017). 1970-2001 yillar1 arasinda 10 Merkez bankasi
baskaninin atanmis olmasi bagkanlarin gorev siirelerinin kisaligit TCMB’nin bagimsizlik

derecesinin distikligini ifade etmektedir.

Tablo 4
TCMB Baskanlari ve Gorevde Kaldiklar1 Yillar (1970-2001)
Baskan Gorevde Kaldig: Yillar
1 Mehmet Naim TALU 1970-1971
2 Yusuf YETKIN 1972-1975
3 Cafer Tayyar SADIKLAR 1976-1978
4 I. Hakki AYDINOGLU 1978-1981
5 Osman SIKLAR 1981-1984
6 Yavuz CANEVI 1984-1986
7 Riisdii SARACOGLU 1987-1993
8 N. Biilent GULTEKIN 1993-1994
9 Yaman TORUNER 1994-1995
10 Gazi ERCEL 1996-2001

Kaynak: TCMB, 2008b.
Siklos’un (2002) yaptigr ¢alismaya gore 1975- 1999 yillar1 arasinda, diinyadaki bazi
iilkelerde MB Bagkanlarinin ortalama gorevde kalma siirelerine gore Baskan’in

ortalama gorev siiresinin en yiiksek oldugu banka Danimarka Merkez Bankasi’dir.
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Danimarka’yr Hollanda, Italya ve ABD Merkez Bankalar1 izlemektedir. Japonya ve
Portekiz Merkez Bankalar1 bagkanlar1 ise en az siirede kalan kisiler konumundadirlar
(Tablo 5).
Tablo 5
Secilmis Baz1 Ulkeler ve Merkez Bankas1 Baskanlarimn Kanuni olarak Ortalama

Gorevde Kalma Siireleri

Ulke Ortalama Gorevde Kanuni Gorevde
Kalma Siiresi Kalma Siiresi
Danimarka 13.75 I
Hollanda 13.50 7
Italya 10 [
ABD 9.20 4R
Norveg 9 6R
Avustralya 8.50 7R
Ingiltere 8.50 5
Kanada 7.86 7R
Finlandiya 7.86 7
Belcika 7.86 5R
Isvicre 7.57 6
Almanya 7.30 8R
Isvec 7 6
Irlanda 6.88 7R
Fransa 6.38 6R
Y.Zelanda 6.88 5R
Ispanya 6 6NR
Avusturya 5.33 5R
Japonya 5 5R
Portekiz 5 5R

Kaynak: Siklos, 2002:87; R: Gorev siiresi yenilenebilir, I: Gorev siiresi ilgili Merkez Bankasi
Kanunu’nda belirtilmemis, NR: Gorev siiresi yenilenemez.

Berument ve Neyapti (1999) ve Kum ve Atik (1999)’in 2000 yil1 kanun degisikliginden
once TCMB’nin bagimsizligim1 Olgmeye yonelik ¢alismalar yapmuglardir. Bu
caligmalarda 1991 yilinda bagimsizlik ve enflasyon iligkisi ile ele alinmis MB bagkani
degisim hiz1 ve MB idaresindeki degisikliklere hassasiyeti ele alinmistir (Eroglu ve
Abdullayev 2005: 79). Berument ve Neyapti (1999) bagimsizligi 6lgmek amaciyla
CWN (1992)’nin g¢aligmasinda kullandig1 kriterleri dikkate almistir. Buna gére MB
baskaninin degisim siklig1 siyasi partilerin degisimleriyle Ortiisiiyor ise bu durum siyasi
bagimsizligin olmadigr anlamini tasimaktadir. Berument ve Neyapti ¢alismalarinda

bankaya bagimsizlik kazandirmak amaciyla yapilan protokolleri dikkate almamis, MB
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Kanununu esas almislardir. Bu c¢alismada 1981-1995 willar1 arasinda TCMB
baskanligina alt1 kez atama yapildigini bu degisikliklerin hiikiimet degisiklikleriyle ayni
doneme denk geldigini ifade etmislerdir. Bu kisa siireli degisimin yilda 0,33’liikk bir
degisim hizina denk geldigini oysaki demokratik iilkelerde degisim hizinin 0,25 olmasi
gerektigini vurgulamis, bu sebeple TCMB’nin siyasi etkide kaldig1 sonucuna

ulagsmiglardir (Berument ve Neyapti, 1999).

Kum ve Atik TCMB Kanunu’ndan yararlanarak TCMB’nin politik ve ekonomik
bagimsizligini, MB bagimsizlig1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele
alarak belirlemeye g¢alismislardir. Politik bagimsizligin 6l¢iillmesinde TCMB Kanunu,
bagkan atamalar1 ve iktidarla iliskiler dikkate almmisti. TCMB kanunu
degerlendirildiginde =~ TCMB’nin  iktidarla  c¢eliski  yasadiginda  durumunu
kuvvetlendirecek bir hukuki diizenlemenin olmadigint ve bankanin hiikiimetin
belirledigi para politikasin1 dikkate aldigini1 belirtmislerdir. Bu baglamda TCMB’nin
siyasi bagimsizlik endeksini 3 olarak hesaplamislardir. Ekonomik bagimsizligi 6lgmek
icin biitce aciklarinin finansmani ve bankanin iskonto oranini belirleme yetkisinin
bulunup bulunmadig1 ve banka yonetimi dikkate alinmistir. TCMB’nin biit¢e aciklariini
finanse etmesi ve finansal yOnetimin yalnizca bankada olmasi sebebiyle ekonomik
bagimsizligt 5 puan olarak hesaplanmistir. Yapilan bu Olgmelerden sonra TCMB
bagimsizlik diizeyi ile GMT (1991)’nin ¢alismasinda Olgiilen AB iilkeleri MB
bagimsizligiyla karsilagtirilmistir (Kum ve Atik, 1999).

Cesitli Avrupa Birligi lilkeleriyle Tiirkiye MB’leri hem siyasi hem de ekonomik
bagimsizlig1 karsilastirildiginda bagimsizligi en yiiksek Merkez Bankast Almanya’ya
aittir. Tiirkiye MB’nin politik bagimsizlik indeksi 3, ekonomik bagimsizlik indeksi ise 5
olarak tespit edilmistir. Bu durumda Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizlik endeksi politik
bagimsiz endeksinden daha yiiksektir. Portekiz, Yunanistan, Ispanya ve Irlanda’nin
ekonomik bagimsizlik endeksleri; Fransa, Belcika, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve
Ingiltere’nin politik bagimsizlik endeksleri Tiirkiye'nin endeksinden daha diisiiktiir.
Yapilan bu calismada bazi AB iilkeleri MB’lerin Tiirkiye MB’den daha diisiik
bagimsizliga sahip oldugu, Tiirkiye MB'nin Avrupa MB’lerinden ¢ok geride olmadigi
goriilmektedir (Tablo 6).
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Tablo 6.

Merkez Bankalarinin Politik ve Ekonomik Bagimsizliklar:

- o - .| Ekonomik Bagimsizhik
Ulkeler Politik Bagimsizlik Endeksi Endeksi
Almanya 6 7
Hollanda 6 5
Danimarka 3 7
Avusturya 3 6
Tiirkiye 3 5
Fransa 2 5
Belcika 1 6
Irlanda 3 4
Italya 4 1
Yunanistan 2 2
Portekiz 1 2
Ispanya 2 3
Ingiltere 1 5

Kaynak: Kum ve Atik, 1999.

TCMB’nin bagimsizligini  6lgmeye yonelik yapilan c¢alismalarda, bagimsizligin
enflasyonun diisiiriilebilmesi i¢in 6nemli bir faktor oldugu tespit edilmistir. 2000-2001
yillarinda yasanan ekonomik krizlerin yasanmasi enflasyonda yasanan yiikselisler
sonucu MB bagimsizligini arttirmak i¢in 2001°de MB kanun degisikligine gidilmistir.
Fiyat istikrarinin tek ve oncelikli amag olarak kararlastirilmast da MB bagimsizligi igin
onemli etkenlerden biridir. Fiyat istikrarinin tek amag olarak benimsenmesi 6nemli bir
durumdur. 1211 sayili kanun ile TCMB’nin net bir gérev betimlemesinin olmamasi
sikintilara sebep olmustur. Enflasyonla miicadele planlamalar1 faaliyete gegirilirken
ayn1 zamanda enflasyona karis verilen miicadelenin ekonomik biiylimeyi engelleyecegi
diisiincesi hasil olmustur. Thracat yapmaya dayanan biiyiime déneminde déviz kurunun
diizeyinin bu donemin en mithim unsuru oldugu seklinde ve enflasyona karsi
programlar etkin bir bi¢imde hayata gegirilememis; kamuyu kredilendirme, para
politikalarin1 maliye politikalarina mahkum hale getirmistir. MB’nin para politikasinin
hedeflerine ait acik taahhiitler vermesinin Oniindeki en Onemli problem olmustur

(Yetkin 2005: 80; Essiz, 2009: 77).
2.6.2. 2001 Yilh Merkez Bankas1 Kanunu Degisikligi

2001°’de MB’nin bagimsizligin1 saglamak amaciyla MB kanununda degisiklik yoluna
gidilmistir. 2001 yilinda MB kanun degisikliginin yapilmasinin bazi sebepleri vardir.
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Bunlar:

1. Tiirkiye’nin, AB’ye iiye olma siirecinde, TCMB yasasin1 Maastrict Antlagmasi
ile tutarli hale getirmek

2. Bu yasayr AB mevzuatina uyarlama gerekliligi

3. IMF ile 1999’da yapilan stand-by diizenlemesinin 2000 yili Aralik tarihli
dordiincii niyet mektubunda 2001 yilinin Nisan ay1 sonuna kadar yeni bir MB

Kanunu ¢ikarilacaginin taahhiidiiniin verilmesi (Tiirel 2001: 74-76).

Kanunda yapilan degisiklikle MB’nin amacmin fiyat istikrarin1 saglamak, politika
tespitinde ve bu politikanin hayata gecirilmesinde tek yetkili ve sorumluluk sahibinin
TCMB oldugu karara baglanmistir. Bununla birlikte bankanin ara¢ yoniinden
bagimsizligini saglamak icin, para politikas1 uygulamalarinda MB’nin kullanacagi para
politikasi aracini kendisinin belirleyecegi Kanun’da belirtilmistir
(www.tcmb.gov.tr,2017). Bu gelismeler sonucu 2001 yilinin Mayis ayinda 1211 sayili
kanunda degisiklik yapilarak 4651 sayili yeni bir kanun yiiriirliige girmistir. Para
politikasinin piyasada gergeklestirilmesini zorlastiran kamusal zaaflarin disiplin altina
alinmasini saglamak i¢in MB’nin Hazineyi ve kamuyu finanse etmesi yasaklanmigtir
(Kaya 2007: 197). MB’nin istatistiki bilgileri toplarken tilkenin tiim kurumlar1 Hazine
Miistesarligi, Devlet Istatistik Enstitiisii ve diger uluslararasi kuruluslarla isbirligi
yapmas1 desteklenmistir. Para politikasi kurulu olusturularak fiyat istikrar1 hedefini
faaliyete gegirmek amaglanmistir (Www.tcmb.gov.tr,2017). Ayrica para politikasinin
etkinligini arttirmak i¢in, 2005 yilindan baslayarak para politikas1 kurulu oturum giinleri

onceden ilan edilmeye baslanmistir (TCMB 2008: 15).

Kanunda yapilan degisiklikle MB agisindan 6nemli bir gdsterge olan banka bagkan ve
baskan yardimcilarinin atanma, gorev siiresi, gorevden alinamama konularinda
degisiklik yapilmistir. Bagkan yardimcilarinin gérev siiresi 3 yildan 5 yila ¢ikarilmistir
(www.tcmb.gov.tr,2017). Bagkan ve yardimcilarinin gorev siirelerinin bitiminden 6nce
degistirilmesi yasaklanmistir (Kaya 2007: 79). Kanunla bankanin bilango ile kar-zarar
tablolarin1 bagimsiz denetleme firmalarina denettirebilme hiikkmii getirilmistir (TCBM,

2008; Essiz,2009: 79).

2001 senesinde gerceklestirilen diizenleme ile aynm1 zamanda Merkez Bankasi’nin

ekonomik olarak istikrar1 saglama ve para ve doviz piyasalar ile alakali 6nlemleri alma
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yetkisine sahip oldugu ilkesi getirilmistir. Dalgali kur rejimi belirlenerek kurlarin
seviyesi piyasadaki arz ve talebe gore belirlendiginden doviz kuru bir politika aract
olma niteligini kaybetmistir (TCMB 2008: 15). MB kanununda yapilan degisiklikle
birlikte Tiirkiye, 2000 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesini uygulamaya
baslamistir. Acik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli ortamin saglanmasi amactyla 2006
yilina kadar ortiilii, 2006 yilindan sonra ise agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir.
(TCMB 2008: 15). Acik enflasyon hedeflemesine gegis i¢in dalgali kur rejimine uyum
saglanmis, iletisim politikalar1 artmis, piyasalarin derinligi artmistir. Bu siiregte para
politikasinin 6ngoriilebilirligi arttirilmig, seffaflik ve giivenilirlikle ilgili gelismeler

saglanmistir (Serdengecti 2006; Essiz,2009: 80).
2.6.2.1. Bankaciik Kanunu ve Merkez Bankasi

Bankacilik kanunu 2005’te yeniden diizenlenmistir. Bu kanunun amaci; “Finansal
piyasalarda giiven ve istikrar olusturmasina, kredi sisteminin dinamik bir sekilde
calismasina, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin himaye edilmesine iligkin usul
ve esaslar1 diizenlemektir” (www.bddk.org.tr,2017). Bu kanunla BDDK bankacilik
sektoriinii denetleyebilir ve diizenleyebilir. Ayrica bu kanun, Banka’nin TMSF’ ye
avans verebilecegi kosullar1 da diizenlemektedir (Www.tcmb.gov.tr,2017). 2005 yilinda
Bankacilik Kanunu’nun hazirlanma asamasinda bu maddenin bankanin bagimsizligina
uygun olmadig1 iddia edilerek tasar1 maddelerinden c¢ikarilmasi istenmistir. Ayrica
tasarida kaldirilmasi fikrinin savunuldugu diger bir madde ise banka yapilanmasinin
icinde olusturulan Risk Merkezi’nin sagladig1 verilerle ilgili reformlar hususunda
BDDK’nin fikrinin gbz 6niinde bulundurulmasi bir zorunluluk haline gelmistir (ANKA
2005). Fakat 1 Kasim 2005 tarihinde kabul edilen Bankacilik Kanunu’nda Merkez
Bankasinin bu uyarilar1 kabul edilmemis, kanunda bankanin TMSF’ye avans
verebilirligi ifade edilmistir (www.bddk.gov.tr,2017). Lakin bu durumda Maastricht
kriterlerine uygun davranilmadigi gerekgesiyle AB ilerleme raporlarinda Merkez
Bankalarimin bagimsizligina aykiriligin s6z konusu oldugu gerekgesiyle elestiriler

yapilmaktadir (Bakir, 2006: 22; Essiz, 2009: 87).
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2.6.3. 2001 Yihh Merkez Bankasi Kanun Degisikligi Sonrasinda TCMB’nin
Bagimsizhig, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

Tiirkiye niifusunda meydana gelen hizli artis, issizlik, yatirim ve iiretimdeki yetersizlik
gibi durumlar Tiirk ekonomisinde biitge aciklarina yol agmistir. Bu sebeple kamu
kesiminin borglanmasi tetiklenmistir. Yasanan biit¢ce agiklarmin yiiksek maliyetli ve
kisa vadeli borglarla kapatilmak yoluna gidilmesi, KiT lerin finansman yiikii ve siyasi
istikrarsizlik gibi biiyiikk sorunlar ortaya ¢ikmistir. Ekonomide yasanan bu
olumsuzluklar kamu finansman dengesinin bozulmasina sebep olmustur (Samiloglu
2001:1). Ekonomik krizlerin iist iiste yasanmasi sonucu ortaya c¢ikan biiylik
meblaglardaki aciklar i¢ bor¢lanma ile kapatilmaya ¢alisilmis, gercek faiz oranlarindaki
maksimum seviye sebebiyle i¢ bor¢ sorununu giderek zorlastirmistir. Yiiksek reel
faizler ekonomik caligsmalari olumsuz etkilemistir. Yasanan bu gelismeler ekonomik
calismalar ve bliylime orani konusunda istikrarin yeniden saglanmasi icin kisa siireli
uygulamalar yerine kalic1 diizenleme yapmanin 6nemi ortaya ¢ikmistir (TCMB 2008b:

10-11; Essiz, 2009: 78).

Uzun miiddet TCMB, kisa vadeli avans saglayarak biitce agiklarini finanse etmis,
reeskont orani vasitasiyla ekonomik kalkinmaya finansal destek saglayarak bir kalkinma
ve yatirim bankast gibi davranmigtir. Gorevi yerli paranin degerini korumak olmasina
ragmen, tam aksine milli paranin degerinin diismesine yol acan politikalar1 1srarla
uygulamistir. 1715 ve 1211 sayili kanunlarda zamanla yapilan degisikliklerle banka
kamuya daha fazla kredi acmis ve gittikge artan miktarlarda nakit avans verme
mecburiyetinde birakilmistir. Uygulanan para politikalar1 1970’lerden itibaren bagimsiz
para politikas1 olmaktan ziyade Iktidarm maliye politikasim destekler nitelikte olmustur

(Serdengecti, 2005: 16; Akyazi, 2008: 90).

25.4.2001 tarihli ve 4651 Sayili TCMB Kanununda yapilan degisiklikle, TCMB’nin
hukuki ¢ercevesi Maastricht Antlagsmasi ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisiine
onemli 6l¢iide uyumlu hale getirilmis, yasal bagimsizlikla ilgili kanuni bazi temel

diizenlemeler getirilmistir.

Bu diizenlemelerden bir kismi su sekilde sayilabilir: Temel amaci fiyat istikrar1 olan
Merkez Bankasi, hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder ve bunun i¢in uygun

para politikas1 belirler. Belirlenen para politikalarinin uygulanmasinda banka tek yetkili
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ve sorumlu mercidir (Madde 4). Bu maddeyle TCMB’nin “ara¢ bagimsizlig1”
saglanmistir. Bagkana yardimer olmak iizere Baskanin belirttigi goriise gore miisterek
kararla bes yil siireyle dort baskan yardimcisi atanir ve bes yilin sonunda tekrar
atanabilir (Madde 29). Bu maddeyle MB’nin “kisisel bagimsizlig1” saglanmistir.
Merkez Bankasi, Hazine ve kamu kurum- kuruluslarina avans veremez ve kredi acamaz.
Hazine ve kamu kurum- kuruluslarina ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birinci piyasadan
satin alamaz (Madde 56). Bu maddeyle MB’nin “ekonomik bagimsizlig1” giivence

altina alinmistir (Akyazi, 2008: 91).

MB bagimsizliginda CWN kriterleri kullanilan en 6nemli kriter gruplarindan birini
olusturmaktadir. Kaya (2007: 190) TCMB’nin bagimsizligint degerlendirmede CWN
kriterlerinden faydalanmig, bankanin siyasi otorite ile olan baglantilarini tanimlamak
amactyla belirlenen temel konulara dikkat etmistir. Bu kriterler kapsaminda MB
Yonetim Kurulunda meclisten bir temsilcinin bulunmamasi, siyasilerden gelen
yaptirimlarin dnemsenmemesi Onemlidir. 4651 sayili TCMB Kanununda belirlenen
temel amag¢ piyasadaki stirekliligi saglamak oldugu gibi para politikast ile ilgili
yapilacak faaliyetlerde tek yetki sahibi olarak tam yonetim hakkinin verilmesi de
dikkate alinmistir. Yine siyasi otoriteyle birlikte enflasyon oranini ayarlamasi ve
gereken miidahalelerde bulunmasinda banka yetkili kilinmistir (Essiz, 2009:80). TCMB
Kanunu’nun 4. Maddesine gore para politikasini ve para politikas: araglarini yalnizca
Bankanin kendisinin belirleyecegi ifade edilmistir. Boylece Banka’nin bagimsizlik orani
yiikselmektedir. Aymi sekilde mevcut kanunlara gore, siyasi iradeyle alakal
baglantilarinda farkli goriislere sahip olmasinin gerceklesmesi durumunda var olan
kanunda gorevi acik¢a belirtilen hususlarda TCMB son sozii sdylemektedir. Ayrica
bankanin Para Politikas1 Kurulu oturumlarina, Hazine Miistesar1 ya miistesarin uygun
gordiigli bir gorevlinin oy hakki s6z konusu olmadan katilabilmesi Banka’nin

bagimsizligin artirmaktadir.

MB’nin biitce aciklarini finanse edip etmedigi de bagimsizlik agisindan diger bir
kriterdir. Biitge aciklar1 degerlendirilirken biit¢enin finansmani i¢in dogrudan kredi
verilip verilmedigi ve piyasa faiz orami iizerinde bor¢ verilip verilmedigi onemlidir
(Makinist 2005: 101-102). Son Kanun degisikligiyle birlikte para politikas1 uygulama

yetkisinin tamamen MB’ye verilmesi bankanin bagimsizligini arttirmakla birlikte, MB
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Bagkani ve yardimcilart ile Banka Meclisi iiyelerinin gorev siirelerinin yenilenebilir
olmasi, hiikiimetge goreve getirmeleri ve MB’si bagimsiz olan diger iilkelere gore gorev
siirelerinin kisaligi Bankanin bagimsizligin1 azaltmaktadir (Kaya 2007: 85). MB
bagimsizligi ele alinirken bakilan diger bir kriter Bankanin sermaye yapisidir. Ad1 gegen
kanunla diizenlenen 1211 sayili kanunda Banka sermayesinin % 51’den diisiik
olmamast kosuluyla Hazine’ye ait olmasi belirtilmistir. TCMB’nin sermayesinde
% 54,7 oraninda hisse senedine sahiptir (Makinist 2005: 113). 2001 yilindan sonra Kaya
(2007), Eroglu ve Abdullayev (2005), Makinist (2005) ve Bakir (2006) TCMB’nin
bagimsizligini 6lgmeye yonelik caligmalar yapmislardir (Essiz, 2009: 81). Kaya (2007,
118-127) yaptigi c¢alismasinda CWN’nin aragtirmalarinda kullandigi bagimsizlik
kriterlerini dikkate alarak TCMB’nin bagimsizligini, 2001°de Kanunda yapilan
degisiklikle yiirlirliikkten kaldirilan ve Kanuna yeni eklenen maddeleri gbz oniinde
bulundurarak yeniden hesaplamistir. Bankanin para politikasi, fiyat istikrar1 amaci,
kamu kesimine agilan kredi ve avansin kaldirilmasi ile ilgili maddeleri igeren kriterler
tekrar puanlandirilmistir. Yapilan hesaplamalar TCMB’nin politik bagimsizlik endeksi
0,345 ekonomik bagimsizlik endeksi ise 0,5 bulunmustur. Politik ve ekonomik
bagimsizlik endeksleri toplanmis ve TCMB’nin bagimsizligr 0,845 (0,85) olarak
hesaplanmistir. Buna gére TCMB biiylik oranda bagimsizdir.

Eroglu ve Abdullayev (2005, 94-97), aym kriterleri kullanarak TCMB’nin
bagimsizligim1 degerlendirmislerdir. 2001°de yapilan Kanun degisikligi ile avanslarla
ilgili maddede yapilan degisiklik, para politikast uygulamasinda MB’nin belirleyici ve
uygulayict olmasi, anlagmazlik durumunda son s6ziin bankaya ait olmasi, temel amacin
fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi konulari dikkate alinmis ve endeksler buna gore
hesaplanmistir. Yapilan hesaplama sonucu TCMB’nin bagimsizligi 0,8615 olarak
hesaplanmistir. Bu sonu¢ TCMB’nin bagimsizlik endeksinin yiliksek oldugunun

ifadesidir.

Sousa’nin (2002) yaptig1 ¢alismadaki kriterlerden faydalanan Makinist (2005, 147),
yaptig1 calismada TCMB’nin bagimsizlik degerini 6,24 olarak bulmustur. 2001 yil
degisikliginden 6nce Sousa’nin yaptigi calismada TCMB’nin bagimsizlig1 3,49 olarak
hesaplanmisken, 2001 yilindan sonra yapilan degisiklikle bu rakam 3 puan artis
gostermistir. Bu aris bagimsizlik diizeyinde % 75’lik bir artisa denk gelmektedir. Bu
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veriler 1siginda TCMB, AB’ye iiyelik siirecinde siyasi otoritenin baskisindan
uzaklasarak bagimsizlik diizeyini arttirmigtir. Bakir (2006) yaptigir calismada Elgie
(1998) ve CWN (1992)’nin ¢alismalarmi degerlendirerek 1930-2001 yillar1 arasinda
TCMB’nin bagimsizligin1i  6lgmeye ¢alismistir. CWN  kriterine gore yapilan
hesaplamalarda 2001 yasal tashihinin toplam indeks puaninda ciddi bir artisi
beraberinde getirdigi goriilmektedir. Buna gore 1970 ve 1990 yillarinda sirastyla 0.46
ve 0.50 olarak hesaplanan TCMB yasal bagimsizlik indeksi (Berument ve Neyapti,
1999), 2001 tarihindeki reformdan sonra 0.79’e ulagsmistir (Dinger, 2004; Bakir, 2006:8-
9). 2001 yilindaki TCMB kanunu 1990 yilindaki kanunla karsilastirildiginda, 16 indeks
kriterinden dokuz tanesi farklilik gdstermis, bu kriterlerdeki degisikliklerin tamaminin
yasal bagimsizligi artirdigi saptanmistir (Bakir, 2006: 9). 1930-2001 yillar1 arasinda
siyasal bagimsizlik indeksinde ciddi bir degisiklik olmamistir. 1930 yilinda 0.28 olan
ortalama yasal siyasal bagimsizlik indeks degeri, 2001 yilinda 0.32’ye yiikselmistir.
Baskan’a ait siyasal bagimsizlik indeks degeri ise 1930 yilinda 0.18 olmustur. Gérev
stiresinin ii¢ yila indirildigi 1987 yilinin 0.17 indeks puanmi disinda, Baskan’in yillara
gore agirlikli ortalama sahsi bagimsizlik puanmin degismedigi (0.19) goriilmistiir.
Bagkan’a ait siyasal bagimsizlig1 azaltan etmenler, hiikkiimet tarafindan atanmasi ve
gorev siiresinin yenilenebilir olmasidir. Bagkan Yardimcilarinin kisisel bagimsizliklari,
gorev stirelerinin 2001 y1li reformu sonrasinda {i¢ yildan bes yila yiikseltilmesiyle az da
olsa bir artig gostermistir. 1930 yilinda 0.35 olan TCMB’nin toplam agirlikli
bagimsizlik puanit 1970 ve 1990 yillari i¢in sirasiyla 0.40 ve 0.43 olarak saptanmistir.
1999 yilinda 0.52 olan bagimsizlik indeksi, 2001 yilindaki yasal reformdan sonra 0.61°e
yiikselmistir (Sekil 3) (Bakir, 2006: 7-8).

68



0,7 -
0,61
0,6 -
0,52
5 0,43 B
040 %*2 o040 o B
04 0,35 | - m Agirlikli siyasal
0.28 1 0,29 0,31 0,30 0,31 0,31 0% | bagimsizlik
03 1
m Agirhkl ekonomik
07 - — bagimsizlik
Toplam
0,1 - [ bagimsizlik
0 T T T T T T I7
1930 1970 1983 1987 1990 1999 2001

Sekil 3. TCMB’nin bagimsizliginin gelisimi (1930-2001). (Bakir, 2006: 7).

Tiirkiye uzun yillar boyunca yliksek enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Bu
sebeple TCMB’ye 2001 yilindan itibaren bagimsizlik kazandirilmaya calisilmistir. Bu
donemde Tiirkiye’de 1999, 2000 ve 2001 yillarinda % 68.8, % 39 ve % 68.5 olan
enflasyonun 2002 yili sonunda % 29.7, 2003 sonunda % 18.4, 2004’de % 9.3 ve
2005°de % 7.7, 2006°da % 9.6, 2007°de 8.4, 2008’de ise 10.1 olarak gergeklestigi
goriilmiistiir. 2001 yilindan sonra enflasyon rakamlarinin iyilesme gosterdigi hatta tek

haneli rakamlara diismiistiir (Tablo 7) (TCMB, Essiz, 2009: 83).

Tablo 7
1999-2008 Enflasyon Rakamlari

YILLAR 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

ENFLASYON
(TUFE) 68,8 | 390 | 685 29,7 | 184 | 93 | 7,7 | 96 | 84 | 10,1

YILLAR 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | -

ENFLASYON
(TUFE) 104 85 | 64 | 89 | 74 | 88 | 76 | 7,7 | 108 -

Kaynak: TCMB

Tirkiye 35 yildan fazla bir siiregte yiiksek enflasyon seyri igindeyken, 2001 yasal
reformunun ardindan 2002 yili se¢imlerinden sonra tek partili iktidarla siyasi istikrar

saglanmasi enflasyonun diismesinde etkili olmustur. Bununla birlikte iktisadi program
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ile yapisal reform uygulamalari, ters para ikamesi, dis ekonomik konjonktiir, AB’ye
tiyelik siirecinde Maastricht kriterlerine uyum cabalari gibi daha pek c¢ok faktorle
birlikte TCMB yasal bagimsizlig1 enflasyon ile miicadelede etkili olan faktorlerdir
(Bakir 2006: 3). MB Kanununda yapilan diizenlemelerle birlikte Bankanin arag
bagimsizligr artmig, ayrica Banka daha seffaf ve hesap verebilir hale getirilmeye
calistlmistir (Tokucu 2008: 180). 4651 Sayili Kanunla Bankanin bilangosunun
denetlenmesi hiikmiiniin getirilmesiyle MB’nin daha seffaf ve hesap verebilir olmasi
saglanmistir. Bankanin Bagbakanlik Teftis Kurulu gibi bagimsiz denetim kurumlarinca
denetime tabi tutulmasi bankanin seffafligini ve hesap verilebilirligini gii¢lendirecektir
(Yilmaz 2005: 95).

Dinger ve Eichengreen’in (2008) yaptig1 calismada TCMB seffaflig1 dlctilmustiir. 1998
ile 2005 yillar1 arasindaki donemde TCMB’nin seffaflik derecesi 2001 yilinda 5,5 iken,
bu deger 2002°de 8,5’ yiikselmistir. Bu yiikselisteki en 6nemli etken 2001°deki Kanun
degisikligidir. Bu kanunla getirilen degisikliklerin etkisiyle Bankanin seffaflig
yiikselmistir (Tablo 8) (Dincer ve Eichengreen, 2008: 137).

Tablo 8.
Yillar itibariyle TCMB’nin Seffaflig

Yillar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Seffaflik 3 2 4 5,9 8,5 8,5 8,5 8,5

Kaynak: TCMB

TCMB 2006 yilindan 6nce ortiilii enflasyon hedeflemesi, para politikas1 olusturmakta
kullanilan makroekonomik modellerin kamuoyuyla paylagilmamasi, toplanti
tutanaklarmin ve oylama sonuglarinin yayimlanmamasi ve operasyonel hedefin
belirtilmemesi sebebiyle MB’nin seffaflik derecesinin diisiik olmasina yol a¢cmustir.
2006’dan itibaren TCMB’nin ag¢ik enflasyon hedeflemesine ge¢mesi ve toplanti
tutanaklarinin yayimlanmasi ile seffaflik derecesi artmistir (Kaya 2007: 112; Essiz,
2009: 85). “Seffaf ve hesap verebilir bir MB belirlenen hedeflere ulasilmamasi ya da
ulagilamama durumunun yasanmasi halinde, bu durumun nedenlerini ve buna karsi
alinmas1 gereken tedbirleri hiikiimete yazili sekilde bildirerek kamuoyuna agiklar”
(Www.tcmb.gov.tr,2017). TCMB’nin seffaflastirillmast ve hesap verebilirliginin

artirilmasiyla amaglanan Banka’nin giivenilirliginin gliglenmesi yoluyla uygulanan para
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politikasina daha fazla giiven duyulmasimi saglamak ve enflasyonist bekleyislerin
kirilmasina neden olmaktir (Bakir 2006: 25). 4651 sayii TCMB Kanunu’nda
bagimsizlik kriterlerine ters diisen bir hiikiim bulunmaktadir. Banka, TMSF
blinyesindeki sorunlu bankalardaki fon ihtiyacinin 6demeler sistemi ile diger bankalara
yayilma ihtimalinin bulunmasi ve mevduat cekilislerinin finans sistemini zora sokmasi
durumunda, TMSF kaynaklarinin ihtiyac1 karsilayamamasi {izerine Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)’nun talebi ile Fon’a avans vermeye yetkili
kilinmistir. Bu madde finansal istikrar1 saglamayi hedef almakta ancak TCMB’nin

bagimsizligi ile geliskili bir nitelik gostermektedir (Kaya, 2007: 113; Essiz, 2009: 86).
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BOLUM 3. TCMB BAGIMSIZLIGI IiLE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi
(1988-2016 DONEMI)

Calismanin bu kisminda, 1988Q1 ile 2016Q2 yillar1 arasinda TCMB bagimsizlig: ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenecektir. Veriler ¢eyrek donemliktir.
TCMB’nin bagimsizlig1 ile enflasyon, ¢ikt1 a¢ig1 ve biiylime arasinda ne tiir bir iliski
oldugu incelenecektir. Ekonometrik analiz yapilmadan Once serilerin duraganlig
incelenmis, tiim analizlerde kovaryans metodu olarak Hac (Newey-West) yontemi
kullanilarak otokorelesyon ve degisken varyans problemi ortadan kaldirilmistir
Bagimsiz degisken olan merkez bankasi bagimsizlik verileri i¢in seri, kukla degisken
olmadig1 halde yapisal olarak benzerlik tasimaktadir. Bu nedenle birim kok testi
yaptlmamaktadir. Bagimli degiskenler olan enflasyon, ¢ikti agigi, iiretim ve biiyiime
oranlart ig¢in genisletilmis dickey- fuller birim kok testi yapilmistir (Tablo 9-10-11.a-
11.b-12).

Tablo 9.
Enflasyon icin Genisletilmis Dickey- Fuller Birim Kok Testi
t-Statistic | Prob.* | t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey- | Augmented Dickey- i
Fuller test statistic 1088832 | <0.01 Fuller test statistic 10.89576 | <0.01
0 0
1% | 4949133 1% | 5347508
level level
Test CrItIF:a| 5% -4.443649 Test CrItIFa| 5% -4.859812
values: level values: level
10% 14 103627 10% 14 607324
level level

Tablo 9’a gore “Prop.” degerinin 0.01” den kii¢iik olmasi, sabit ve trendli modelde

enflasyon serisinin seviyede duragan oldugunu gosterir.
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Tablo 10
Cikt1 Agigi icin Genisletilmis Dickey- Fuller Birim Kok Testi

Cikt1 ac1g1 sabit ve trendli modele gore seviyede duragan ¢ikmistir.,
t-Statistic | Prob.* t-Statistic | Prob.*
. Augmented
Augmented Dickey- | 555909 | <001 | Dickey-Fuller test | -5432128 | <0.01
Fuller test statistic S
statistic
. Test o
Testeritical | o4 1ovel | -4,94913 critical | 1% | -5347598
values: . level
values:
5%
5% level | -4,44365 -4859812
level
0, 0,
10% 1 4 19363 10% 1 4607324
level level

Tablo 10 incelendiginde t- istatistigin “Prop.” degeri 0.01’den kii¢iiktiir. Buna gore ¢ikti

acigina ait veri serisi seviyede duragandir.

Tablo 11-a.
Uretim I¢in Genisletilmis Dickey- Fuller Birim Kok Testi

t-Statistic | Prob.* | t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic | -1456576 | > 0.99 | -1456576 | > 0.99
Test critical values: 1% level |-4949133 -4949133
5% level |-4443649 -4443649
10% level |-4193627 -4193627

Yukaridaki tabloya gore t- istatistiginin “Prop.” degeri ¢ok yiiksek ¢ikmistir. Buna gore,

iretimi temsil eden veri serisi seviyede duragan degildir. Birinci kok testi uygulanir.

Tablo 11-b.
Uretim I¢in Genisletilmis Dickey- Fuller Birim Kok Testi

t-Statistic | Prob.* | t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test | ;46109 | < 001 -1151708 | < 0.01
statistic
Test critical values: | 1% level | -4949133 -4949133
5% level | -4443649 -4443649
10% level | -4193627 -4193627

Yukaridaki tabloya bakildiginda, iiretim diizeyine ait veri serisi diizeyde birim koklii
oldugundan birinci dereceden farki alinarak duragan hale getirilmistir. Seri artik

duragan oldugundan diger testler yapilabilir.
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Tablo 12.
Biiyiime Orami i¢in Genisletilmis Dickey- Fuller Birim Kok Testi

t-Statistic | Prob.* | t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test 1217929 | < 0.01| -1208273 | <0.01

statistic
Test critical values: | 1% level |-4949133 -5347598
5% level |-4443649 -4859812
10% level | -4193627 -4607324

Tablo 12’ye gore biiyiime oranina ait veri seti sabit ve trendli modelde duragandir. Seri

seviyede duragan oldugu i¢in diger testler uygulanabilir.

Enflasyon, ¢ikt1 acigi, iiretim ve biiylime oran1 bagimli degiskenlerine ait veri setinin
her biri incelenmis ve duragan olduklar1 goriilmiistiir. Diger testlere gecmek igin artik

model olusturulabilecektir.
Caligmanin amacina uygun olarak 4 farkli model kurulmustur.
1. model Enflasyont=c¢ + g1 TCMBt+ut  t=1,2,3...

Bu modele gore hipotezimiz: TCMB’nin yasal bagimsizliginin enflasyon orani

uzerinde etkisi vardir.
2. model Cikt1 Agigit=c+ aaTCMBt+ et t=1,2, 3...

Modele gore hipotezimiz: TCMB’nin yasal bagimsizhiginin ¢ikti agig1 lizerinde etkisi

yoktur.

3. model GSYiIHSAt=c+ ®1 TCMB:+y: t=1,2, 3,..

Modele gore hipotezimiz: TCMB’nin yasal bagimsizliginin tiretim iizerinde etkisi

vardir.
4. model (Biiyiime)t =c +p1 TCMBt+ ke t=1,2,3,...

Modele gore hipotezimiz: TCMB’nin yasal bagimsizligmin biiyiime iizerinde

etkisi vardir.
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3.1. TCMB Bagimsizlik Endekslerinin Hesaplanmasi

Analizde, Demirgil (2011), Cukierman ve ark.(1992)’nin olusturdugu (CWN)
bagimsizlik kriterlerini kullanarak TCMB’nin yasal bagimsizligin1 gosteren endeksler
elde etmistir. 1980- 2009 donemlerine ait bu endeksler {i¢ ayr1 alt donemin bagimsizlik
degerlerini yansitmaktadir. Buna gore, bagimsiz degisken serisi, 1988-1990 yillar
arasinda 0.46; 1991-2001Q1 doénemi icin 0.5; 2001Q2 ve sonrasi icin ise 0.86 olarak
tanimlanmistir. Demirgil (2011) ¢alismasinda 2009 sonras1 Merkez Bankas1 bagimsizlik
degerleri belirtilmemistir. 2017 yilina kadar Demirgil (2011)’in endekleri olusturmak
icin kullandigit CWN (1992) kriterlerine gore, MB bagimsizlik diizeyini degistirecek bir
yapisal reform olmadigindan, 2001Q2 ve sonras1 i¢in bagimsizlik endeks degerleri 0.86

olarak tanimlanmustir.
3.2. TCMB Yasal Bagimsizhg ile Enflasyon iliskisi Analizi
Oncelikle, yapilan analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:
Ho : B1 =0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin enflasyon orani iizerinde etkisi yoktur)
Hi : B1£0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin enflasyon orani iizerinde etkisi vardir)
Kullanilan regresyon denklemi su sekildedir:

Yi=Po+ PaXt + Ut t=1,2,3... (1)

Burada, bagimli degisken Yt, enflasyon oranini; bagimsiz degisken X:, bankanin sahip
oldugu bagimsizlik endeksini; B1 yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin enflasyon
tizerindeki etkisi ve ut de hata terimini ifade eder. Bagimli degisken enflasyon orani ise
TUIK’ den (Tiirkiye Istatistik Enstitiisii) elde edilmis ve baz yili 1987 olan Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) verileri 2003 temel yil1 baz aliarak degistirilerek olusturulan
2003 temel yil1 bazli 1987- 2016 ¢eyreklik verilerden;

Enflasyont = ((TUFE; — TUFEt.4) /TUFE4) * 100
seklinde hesaplanarak analize eklenmistir (Tablo 13).
Buna gore, testin modeli su sekildedir:

Enflasyont=c¢+ p1TCMBt+ut  t=1,2,3... (2)
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Tablo 13.
Enflasyon ve TCMB Bagimsizhiginin Regresyon Analizi

Dependent Variable: Enflasyon
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1988Q2 2016Q2
HAC standard errors & covariance
(Bartlettkernel, Newey-West fixed band width = 5.0000)
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
BAG -3071193 | 3498798 | -8777852 0.0000
C 2956895 | 2561780 | 1154234 0.0000
R-squared 0.591733 | Mean dependent var 8364132
Adjusted R-squared 0.588055 S.D. dependent var 7378087
S.E. of regression 4735471 | Akaike info criterion 5965580
Sum squared resid 2489140 Schwarz criterion 6013853
Log likelihood -3350553 | Hannan-Quinncriter. 5985169
F-statistic 1608812 Durbin-Watson stat 1749425
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 7705069
Prob(Wald F-statistic) | 0.000000 |

Modelin OLS yontemi ile elde edilen regresyon analizi su sekildedir:
Enflasyon; = 29.56895-30.71193*(TCMB);

Goriildigi gibi, TCMB’nin katsayisi, teoriye uygun olarak negatiftir. Bu durum,
enflasyon oranit ile TCMB’nin bagimsizligi arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir. R-squared degerinin 0.591733 olmasi modelin uyumlu oldugunun ve
MB bagimsizlik degerinin enflasyonu kuvvetli bir sekilde agikladigmin bir
gostergesidir. Bagimli degiskendeki (enflasyon) degismelerin %59’unu bagimsiz
degisken (TCMB bagimsizligl) ag¢iklamaktadir. Merkez Bankasi bagimsizlig
degiskeninin katsayis1 analizde negatif ¢ikmistir. Bu durum bize enflasyon ve MB
bagimsizlig1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gosterir. Yani MB bagimsizlik
diizeyi yiikseldikge enflasyon seviyesi azalmaktadir. Ote yandan, t-statistic’e
bakildiginda, hem ‘c’ katsayisinin hem de B1 katsayisinin anlamli oldugu goriilmektedir.
Buna gore, yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel olarak (0.01) anlamlilik

diizeyinde,

e Sabit terim istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.000)
o TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.000).
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e Hesaplanan F-statistic 160.8812°dir. F-statistics’in p degeri‘0.000’a esit

oldugundan model genel olarak anlamlidur.

Bu durumda, Ho hipotezi reddedilir. Boylece, TCMB’nin bagimsizlik endeksinin
enflasyon oram tizerinde etkisi var oldugu sOylenmekle birlikte, enflasyonu etkileyen

tek degiskenin Merkez Bankasi bagimsizligi olmadig aciktir.
3.3. TCMB Bagimsizhg ile Cikt1 Acig Iliskisi Analizi
Oncelikle, yapilan analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:
Ho: a1 = 0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin ¢ikt1 agi81 tizerinde etkisi yoktur)
Hi: a1 # 0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin ¢ikt1 agigi iizerinde etkisi vardir)
Kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:
Zi=op + 01Xt + et t=1,2,3... (3)

Burada, bagiml degisken Zt, ¢ikt1 agigini; bagimsiz degisken Xt, bankanin sahip oldugu
yasal bagimsizlik endeksini; ai1 yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin ¢ikt1 agigi
tizerindeki etkisi ve e; de hata terimini ifade eder. Bagimli degisken ¢ikt1 acgigi ise,
TUIK’ ten elde edilen ve baz yil1 1998 olan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ceyrek
verilerinden elde edilmistir. Oncelikle GSYIH serisi, Eviews yardimi ile
mevsimsellikten ve takvim etkisinden arindirilmistir. Daha sonra Hodrick- Prescott
Filtresinden gecirilerek potansiyel GSYIH serisi bulunmus ve mevsimsellikten
arindirilan seriden potansiyel GSYIH cikartilarak ¢ikti agig1 (outputgap) serisi elde
edilmistir (Tablo 14).

Buna gore, test edilen model su sekildedir:

Cikti Agigic = ¢ + aaTCMB: + et t=1, 2, 3,...(4)
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Tablo 14.
Cikt1 Acig1 ve TCMB Bagimsizliginin Regresyon Analizi

Dependent Variable: Cikt1 Agig1
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1988Q1 2016Q2
HAC standard errors & covariance
(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 5.0000)
Variable Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
BAG -239519.0| 664321.8 | -0.360547 | 0.7191
C 158726.6 | 455054.1 | 0.348808 | 0.7279
R-squared 0.003488 | Mean dependent var |-6163.305
Adjusted R-squared |-0.005410| S.D. dependentvar |751303.1
S.E. of regression 753332.6 | Akaike info criterion |29.91979
Sum squared resid | 6.36E+13 Schwarz criterion  |29.96779
Log likelihood -1703.428 | Hannan-Quinn criter. |29.93927
F-statistic 0.391976 | Durbin-Watson stat  |0.434777
Prob(F-statistic) 0.532536 Wald F-statistic 0.129994
Prob(Wald F-statistic) | 0.719117 |

Modelin OLS ydntemiyle tahmini sonucu elde edilen regresyon analizi su sekildedir:
Ciktt Agigi= 158726.6- 239519.0*(TCMB);

Gortildiigii tizere, TCMB’nin bagimsizlik katsayist negatif ¢ikmistir. Yani ¢ikt1 a¢ig1 ve
Merkez Bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir iliski olmasi beklenir. Fakat t-
statistics’e bakildiginda, hem ‘c’ katsayisinin hem de o1 katsayisinin anlamli olmadigi
gorilmektedir. Bu demektir ki degisen MB bagimsizlik seviyesi ¢iktt agigimi
aciklamada basarisizdir. Ayrica, yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel olarak

(0.05) anlamlilik diizeyinde,

* Sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.7279)
* TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.7191).
» Hesaplanan F-statistics 0.391976 olup F-statistics’in p degeri= 0.719117

oldugundan model tiimiiyle anlamsizdir.

Bu durumda, ¢ikt1 agig1 ve MB bagimsizligi arasinda iliski oldugu séylenemez ve Ho
hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla, TCMB’nin yasal bagimsizlik endeksinin ¢ikt1 agig1

tizerinde anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna varilir.
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3.4. TCMB Yasal Bagimsizhg ile Uretim 1liskisi Analizi
Analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:

Ho: ®1 =0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin iiretim iizerinde etkisi yoktur)
Hi: ®1# 0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin iiretim iizerinde etkisi vardir)

Kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:
Vi=®g + O1 Xt + Vi t=1,2,3,... (5)

Burada, bagimli degisken Vi Mevsimsellikten Arindirilmis Gayri Safi Yurt fci
Hasila’yr (GSYIHSA); bagimsiz degisken X:i bankanin sahip oldugu bagimsizlik
endeksini; @1 yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin GSYIHSA iizerindeki etkisini

ve y: de hata terimini ifade eder. Bagimli degisken GSYIH ise, TUIK’ ten elde edilen ve
baz yili 1998 olan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ceyrek verilerinden elde
edilmistir. Oncelikle GSYIH serisi, Eviews yardimi ile mevsimsellikten ve takvim

etkisinden armdirilmistir (Tablo 15).
Buna gore, test edilen model su sekildedir:

GSYIHSAt = ¢ + DITCMBt + yt t=1, 2, 3,..(6)
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GSYIH ve TCMB Bagimsizhiginin Regresyon Analizi

Tablo 15.

Dependent Variable: D((GSYH_SA))
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1988Q1 2016Q2
HAC standard errors & covariance
(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 5.0000)
No d.f. adjustment for standard errors & covariance
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
BAG 5.06193 261887.3 | 1.932867 | 0.0558
C -1.66033 | 193834.6 | -0.856570 | 0.3935
R-squared 0.033055 Mean dependent var | 182441.0
Adjusted R-squared 0.024421 S.D. dependent var | 515746.3
S.E. of regression 509409.7 | Akaike info criterion | 29.13728
Sum squared resid 2.91E+13 Schwarz criterion 29.18528
Log likelihood -1658.825 | Hannan-Quinn criter. | 29.15676
F-statistic 3.828702 Durbin-Watson stat | 1.813253
Prob(F-statistic) 0.052871 Wald F-statistic 3.735973
Prob(Wald F-statistic) | 0.055777 |

Modelin OLS yontemiyle elde edilen regresyon analizi su sekildedir:
GSYIHSAt = -1.66033+5.06193*(TCMB)t

Gortildiigi gibi, TCMB’nin katsayist pozitif ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli
cikmistir. Yani bagimsizliktaki 1 birimlik artis GSYH’yi 5.06 birim arttirmaktadir.
Diger taraftan, t-statistics’e bakildiginda ise, ‘c’ katsayis1 anlamsiz ¢ikmistir. Boylece
tiretim diizeyi ve MB bagimsizlik seviyesi arasinda kuvvetli bir iliski var olsa da, MB
bagimsizlik diizeyi liretim diizeyini tek basina agiklamada yeterli degildir. Buna gore,

yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel olarak (0.10) anlamlilik diizeyinde,
* Sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.3935)
» TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.0558).

» Bulunan F-statistics 3.828702 olup F-statistics’in p degeri 0.05282 oldugundan

model tiimiiyle anlaml1 géziikmektedir.

Bu durumda, Ho hipotezi reddedilir. TCMB’nin yasal bagimsizliginin iiretim iizerinde

etkisinin oldugu sdylenebilir.
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3.5. TCMB Bagimsizhgi ile Biiyiime Oranlan Tliskisi Analizi
Analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:

Ho: p1 =0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin biiylime lizerinde etkisi yoktur)
Hi: p1£ 0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin biiylime {izerinde etkisi vardir)

Kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:
Wi=po+pXt+ke t=1,2,3,...(7)

Burada, bagimli degisken Wi Mevsimsellikten Arindirilmis Gayri Safi Yurt ici
Hasila’y1 (GSYIHSA) kullanarak Ewievs yardimiyla elde ettigimiz biiyiime oranlarini;

bagimsiz degisken Xi bankanin sahip oldugu bagimsizlik endeksini; p 1 Yasal

bagimsizlik endeksindeki degisimin Biiyiime tizerindeki etkisini ve ki de hata terimini
ifade eder. Bagimli degisken GSYIH ise, TUIK ten elde edilen ve baz yili 1998 olan
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ceyrek verilerinden elde edilmistir (Tablo 16).

Buna gore, test edilen model su sekildedir:

(Biiytime)t = ¢ + p1 TCMBt + ki t=1, 2, 3,..(8)
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Tablo 16.

Bilyiime Oram1 ve TCMB Bagimsizliginin Regresyon Analizi

Dependent Variable: Biiyiime Orani
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1988Q1 2016Q2
HAC standard errors & covariance
(Bartlett kernel, Newey-West fixedbandwidth = 5.0000)
Variable Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
BAG 1.327016 | 1.374302 | 0.965592 | 0.3363
C -0.044646| 1.079084 | -0.041374 | 0.9671
R-squared 0.007806 | Mean dependent var |0.868900
Adjusted R-squared |-0.001053| S.D. dependentvar [2.782335
S.E. of regression 2.783800 | Akaike info criterion |4.902899
Sum squared resid | 867.9488 Schwarz criterion  |4.950903
Log likelihood -277.4652| Hannan-Quinn criter. |4.922381
F-statistic 0.881109 | Durbin-Watson stat |1.974200
Prob(F-statistic) 0.349918 Wald F-statistic 0.932369
Prob(Wald F-statistic) | 0.336329 |

Modelin OLS yontemiyle elde edilen regresyon analizi su sekildedir:
(Biiyiime); = -0.044646+1.327016*(TCMB):

Gortldugi tzere, hem ‘c’ katsayisinin hem de oi katsayisinin anlamli olmadigi
goriilmektedir. Buna gore, yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel olarak

(0.05) anlamlilik diizeyinde,

+ Sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.9671)
+ TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.3363).
» Hesaplanan F-statistics 0.349918 olup F-statistics’in p degeri= 0.336329
oldugundan model tiimiiyle anlamsizdir.
Bu durumda, Ho hipotezi reddedilemez ve dolayisiyla, TCMB’nin yasal bagimsizlik

endeksinin biiylime ile aralarinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna vartlir.
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SONUC VE ONERILER

1980’li yillar oncesinde yasanan petrol fiyatlar1 krizi ve sonucunda artan enflasyon
oranlari ile bunlarin ekonomiye etkileri fiyat istikrar1 konusunu giin yliziine ¢ikarmistir.
Halihazirdaki politikalar s6z konusu problemlere cevap veremeyince bilhassa para
politikasinda yeni yonelmeler yasandi. Merkez bankasinin hiikiimetten bagimsiz hareket
ettigi iilkelerdeki fiyat istikrari, politik otoriteden bagimsiz nihai hedef belirlemesi fikri
tim diinyada yayilmaya bagladi. Boylece para politikasinin gliven altina alinmasi igin
ilk adimlar atilmis oldu. Zaman tutarsizligi, hos olmayan monetarist goriis gibi
temellere dayanan bagimsizlik olgusu analizlerle destek buldu. 1990’hh yillarda
giindeme gelen analizlerle, merkez bankasi yasal bagimsizligi konusunda yasanan
olumlu gelismelerin enflasyon oranlarini asagi ¢ektigi ortaya konulmustur. Fakat bu
sonu¢ gelismekte olan iilkeler i¢cin s6z konusu degildir. Ciinkii bu iilkelerin merkez
bankalar1 bagimsizlik degerleri bulunduklari durumu tam anlamiyla yansitmadigi
gozlemis, sonug olarak fiili bagimsizlik giindem bulmustur. Fiili bagimsizligi nicel hale
getiren bazi caligmalarla enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki zit onlii
iliski acik hale gelmistir. Bu gelisme, cikti agigi, iiretim ve biiylime gibi diger
makroekonomik degiskenlerle ilgili c¢alismalarin da ortaya ¢ikmasina zemin
olusturmustur. 1980’lerde ortaya ¢ikan Neo-liberal ideolojinin ekonomiyi etki altina
almasiyla, bu doneme kadar siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarla yiliksek enflasyon
hapsine tutulan Tiirkiye, ekonomik olarak olduk¢a hassaslagsmigtir. 2001 yilinin ilk
ceyreginde ortay ¢ikan bankacilik ve finans krizinin ekonomiyi iyice sarmasindan sonra,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin siyasi otorite bagindan kurtulmak iizere
radikal reform yoluna gidilmis ve ayni yilin nisan ayinda ilk adimi atarak yasal

bagimsizlik kazanilmistir.

MB bagimsizlig1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi degerlendiren iki farkli goriis
bulunmaktadir. Birinci gorlise gore, diisiik enflasyon siki para politikasina ve
dolayistyla hem yatirim hem de ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkiye neden olan
yiiksek reel faiz oranlarina neden olur. Diger goriis, MB bagimsizligi ekonomik
bliylimeyi olumlu etkiledigini savunan goriistiir. Bagimsiz bir MB siyasi baskilara daha
az maruz kaldigindan daha bilingli hareket ederek ekonomik istikrar1 arttirir ve faiz

oranlarindaki risk paymi diisliriir. Bu durum ekonomiyi uyarir ve MB bagimsizligi
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enflasyonu distiriir. Enflasyonun yiiksek olmasiyla mekanizma tikanarak ekonomik
biiylimeyi engeller. Pek cok ekonomiste gore yiiksek enflasyon oranlart topluma Snemli
bir ekonomik maliyet yiiklemektedir (Eijffinger ve Haan 1996: 36). Kisacas1 bu ikinci
goriise gore, MB’nin bagimsizlig1 arttikca siyasi etkilerden uzak kalarak para
politikasin1 istedigi yoOnde yiiriiten MB, daha yiliksek biiyiime oranlar1 elde
edilebilecektir.

Bu c¢alismada 1988 yilinin birinci ¢eyregi ile 2016 yilini ikinci ¢eyregini kapsayan siireg
incelenmistir. Yapilan analizde enflasyon orani ile bagimsizlik endeksi arasinda negatif
iliski oldugunu ortaya konulmustur. Buna gore artan merkez bankasi bagimsizligi
enflasyon oranini diisiirmiistiir. Benzer sekilde, merkez bankasi bagimsizligi ile tiretim
arasindaki iligki arastirilmis ve kurulan model anlamli ¢ikmigtir. Buna gore,
bagimsizligin artmasi tiretimde artis1 saglamistir. Ancak merkez bankasinin bagimsizlig
ile ¢iktt acigr ve biiylime oram1 arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi bagimsizligiyla biiylime oranlar1 arasinda modele gore
iligki ¢ikmamasina ragmen bir iliski olmasi beklenebilir. TCMB halen yeterli
bagimsizlik seviyesine ulasmamis olabilir. Gelismis tilkelerin 6rnek olarak incelenmesi
durumunda yiiksek bagimsizlik diizeyine sahip iilkelerde yiiksek biiylime oranlar
goriilmektedir. TCMB bagimsizliginin arttirilmasi durumunda bu iligskinin varlhigi

yeniden incelenebilir.

Sonug olarak, merkez bankas1 bagimsizlig1 artis1 neticesinde iiretim seviyesindeki artig
ve enflasyon seviyesindeki diislisle ortaya ¢ikan talep artis1 ekonomik biiylimeyi pozitif

yonde etkileyecektir. Ancak bu durum uzun dénem biiyiime oranini etkilemez.
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