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Bu tez caymasinda, merkez bankalarinin yasatitvesizlg! ve yillar itibariyle
TCMB'nin yasal yonden ne kadar gomsiz oldgu argtiriimistir. Merkez
bankacilginin dgusu ve gelgimi ile yasal bgmsizlgin tanimi ve turleri verildikten
sonra, yasal @amsizlik konusu daha detayl Biekilde incelenmitir. Alex Cukierman,
Steve Webb ve Bilin Neyapti tarafindan gililen merkez bankasinin yasal yonden
bagimsizlginin derecesinin dl¢llgii yontem tanitildiktan sonra TCMB'nin 1970, 1991
ve 2005 yillarindaki yasal Bansizlik endeks dgrleri dlgulmigtir. 2001 yilindaki
kanun dgisikliginin ardindan, TCMB'nin yasal Ppansizlik endeks dgrinin
onemsenecek bigekilde arttgi godzlemlenmitir. Bununla birlikte, 1970 yilindaki
degerin 1991 yilindaki dgerden farkli olmagn belirlenmitir. 2001 yilindaki en son
yasanan krizden sonra ortaya ¢ikan enflasyopederi de ortaya kondiunda, yasal
bagimsizlgin arttgl 2001 yilindan sonra bu yiksglie birlikte enflasyon dgerleri
disUse gecmgtir. Buradan da yasal pansizlik endeksi ile enflasyon orani arasinda
negatif bir ilgki oldugu ortaya koyulmaktadir. Bu ski ayrica ekonometrik model
vasitasiyla gosterilrgtir.
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In this study, the legal independence of centealkls and the degree of legal

independence of the Central Bank of the Republi€wkey (CBRT) within years has
been searched. After rising and evolution of thetreg banks, definition and type of
legal independence has given, legal independermie has been examined detailed.
After the method measuring the legal independena@emtral banks improved by Alex
Cukierman, Steve Webb and Bilin Neyapti has intoedl,) the legal independence index
value in 1970, 1991 and 2005 has been measureet. thit law of CBRT has changed
since 2001, it has examined that the index valUBRBRT has increased in an important
way. However, the values in 1970 and 1991 are addiferent. When the inflation
rates following the 2001 crisis have been introdicater the year 2001 which the
index value of legal independence CBRT has beereased the inflation rates has
started to decrease. Thus, it is taken out thaetleea negative relation between the
legal independence index values and the inflatadas: This relationship is shown via

the econometric model.
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GIRIS

Ekonomik durumlarini iyilgtirmek, refah seviyelerini arttirmak icin devletler
surekli para ile ilgili yeni politikalar geftirmis, paraya bir standart getirmek zorunda
kalmslardir. Para ile ilgili politikalar getirerek ulusal paralarinin kiymetini arttirmak
istemglerdir. Boylece, paralarinin @derinin artacgini, paralarinin genel kabul
gormesiyle de hayat standartlarinin iydeesini dngérmilerdir. Zaman ilerledikge,
disa acihm olmyg. Dis ticaretin balamasiyla bu durumun daha kamabir hale
barindiguna fark etmglerdir. Yani, ekonomi buyldikce hgeyin sanildgl gibi iyi
olmayacgini fark etmslerdir. Fiyatlarin ve faizlerin oynak hale gelmdsiyilkelerin
borclan artmy, butceleri acik vermeye damis, acgl kapatmak icin de tekrar borg
alinmstir. Peki, bu olgan bor¢ sarmaliyla nasil paedilecektir? Bu ygananlarin
sonucunda, para ile ilgili politikalarin uygulanmas diunild(gi kadar da kolay
olmadgl, bunun icin ayri ve 6zel bir kuruma ihtiya¢c ofduanlgilmistir. Piyasaya
paranin sdrilmesi, emisyon duzeyinin Dbelirlenme$yat istikrari ve dger
makroekonomik d&skenlerin dengede olmasiningi@nmasi igin ¢agan bu kurumlar
ulusal merkez bankalari olarak adlandirgive o Ulkenin para politikalarini yénlendiren
kurumlar olmglardir. Ge¢cmgi 16.yy'a dayanan merkez bankalarinin sayisi g#tik
gorev ve vyetkiler, amaclar ve hedefler daha daeyrattye balamistir. Onceleri,
gorevleri sadece devletin kasasi gorevini yurutenkez bankalari , zaman ilerledikge
para ile ilgili tum sorumlulgu Ustlenmgler ve buna dair politikalari siyasilerden
soyutlayarak Uzerlerine alghardir.

Merkez bankalari tlkelerinin makroekonomik dengalesaglamaya cakirken
hikumetlerin mudahalelerinden zaman zaman kurtulagtig. Huktumetler, kendi
cikarlari dg@rultusunda maalesef 6zellikle de secimler 6ncesipollist politikalar
uygulamaktan kacinmayabiliyorlar. Bunun garnda merkez bankalari da hiukimetin
isteklerine kagi koyamiyorsa, merkez bankalari hedeflerinden sgpmibglarlar.
Parasal politikalarin ne denli 6nemli offunun fark edilemedi Ulkelerde, bu
politikalar1 yonlendiren kurumlarin sorumluluk almasi, bu sorumlufgu kendine
surekli midahalelerde bulunan siyasi iktidarlaraklgineleri ekonomik krizlerin
kroniklesmesini dgurur. Istenmeyen bu durumlarin glmamasinin énindeki en énemli

teminat ulusal merkez bankasinin yasal yondegint@zlginin garanti altina
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alinmasidir. Hikumetlerle uyumlu politikalar giuran ancak ekonomik istikrari
bozabilecek adimlara da kar koyabilen merkez bankalari istikrarli bir para
politikasinin  6nkeuludur. Iste, hikumetten Wamsiz, merkez bankasinin kendi
politikalarini uygulayabilmesinin yasada garantiire alinmasi merkez bankasinin
yasal bgmsizlginin genel tanimidir.

Bu calsmanin amaci da merkez bankalarinin yasglmsizliginin gecnginin
ve b&imsizlginin sayisal deerlerle nasil ifade edilip kiyaslanabilgos gostermektir.
Calsmanin birinci boliumund, merkez bankasi ve yasdlirhaizliginin gecmgi ile
bagimsizlik turleri olyturmaktadir.ikinci bolimde ise, yasal Bamsizlik tizerine Alex
Cukierman, Steven Webb ve Bilin Neyapti'nin getiikleri 6lcme yontemi incelenmgi
ve 1211 sayih TCMB kanununun gekli ge wradgl yillarda, bu yontem TCMB'nin
Uzerine uygulanngtir. Bunun sonucunda da, TCMB'nin yasagimasizlgl bu yillarda
Olculerek, bgimsizlginin kiyaslanmaansi elde edilmngtir. Boylece, enflasyon ile yasal

bagimsizlik arasindaki ki de incelenmy olacaktir.



BIRINCIi BOLUM

1. MERKEZ BANKACILI Gl

Merkez bankacinin dgusu ve gelsimi aslinda bir bakima paranin ggu ve
evrimine endekslidir. Onceleri deri, kuggibi esyalarin para olarak kullanilmasindan
sonra satin alma ve 6édeme glcuind simgeleyen tepeié ve en sonunda tedavile
surtlen kgit paranin tarih icindeki seriveni ile Merkez Basikan finans piyasasindaki
islevi oldukca artmgtir. Ozellikle, 17. yy'da halkin giivenine sahip sagyidaki banka
ihrac ettikleri banknotu kendi c¢ikarlarini 6n plantitacaksekilde beraber catiklar
sirketlerin menfaatlerini de dinerek finansal sistemi istikrarsgh itmislerdir.
Dolayisiyla, banknot ihracinin denetlenmesi ve &#ten sglanmasi zorunlu hale
gelmistir. Boylece, merkez bankagilnin dgusu 17. yy'a dayanmaktadir. GUnimuzde
Ozellikle efektif paranin yaninda kaydi paranin l[&miminin da olduk¢a artmasi
nedeniyle, banknot ihracini denetleyen ve Ustlemenkez bankacginin fonksiyonu

oldukca 6nemlidir.

1.1. Merkez Bankacllgi ve Tarihgesi
Amerikali iktisat¢t P. A. Samuelson’un Will Roged atfen tarihte meydana

"1 tarinte

gelen ¢ 6nemli bulian biri olarak gdstermekte olgu “Merkez Bankacifl
1600’10 yillara kadar gitmektedir. Merkez Bankasevktin para c¢ikarmak ve
politikasini denetlemek ve diizenlemek icin kyddankadirilk kurulduklar yillarda
banknot ihrac etmek ve devletin bankacilgkernlerini yurttmekle gorevli merkez
bankalari para ve bankacil¢tamlerinin bir arada toplanarak, byleivleri yerine getiren
kurumlarin da merkezifrimesi ile Merkez Bankasi adini algtardir? Yirminci
ylzyila gelene kadar, ihrac bankalar ya da ulutaik bilinen Merkez Bankalarinin
genel olarak asil kimiine kavygmasi banknot ihrac¢ diizenlgyve hiukimetlerin kisa
vadeli krediye olan ihtiyactan gmustur. Bilinen ilk merkez bankasi Riskbank'titk
kurulduklarn 1600’lu yillardan buglne cok farklirgdler yuklendikleri ve d@stikleri
de bir sonraki boélumlerde acikca gorulecektir. Bireg, merkez bankasinin

bagimhliginin tam olmasi durumundangmsiziga dgru yonelsi de 6zetlemektedir.

1 Avni Zarakolu; “Bankacilar i¢in Para ve Kredi §8i”, Ankara, 1989, s.2
2 Thomas Meyer, James Duesenbury, Robert Z. Alitddoney Banking and the Economy”, Norton
and Company Inc., 1993, p.140
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1.1.1. Merkez bankaciiginin dogusu ve gelsimi

Bilinen en eski Merkez Bankaksvec'in Riskbank’i olmasina gaen,ingiltere
Merkez Bankasi, merkez bankagilanlaminda buslevi yiriten ilk merkez bankasidir.
Kurulusu ve sonrasi ile siyasi otoriteye gl olan ingiliz Merkez Bankasi 1694
yilindan giunimuize kadar yagt yerinde uygulamalarla bankacilik sektorinin
sayginlgini kazanmgtir. Anonim sirket olarak kurulaningiltere Merkez Bankasi’nin
aslil slevi hukimete kredi agcmak olrgtur. 1844 yilina gelinginde ise banknot ihraci
tekeline sahip olmyur. Ayrica 1873 ve 1890 yillarinda ggman krizlere banka
tarafindan yapilan mudahalenin tam yerinde olmasiekonominin yeniden rayina
girmesi Ingiltere Merkez Bankasi'na kamuoyunda saygin binuko kazandirngtir.
Bunun sonucunda “Bankalarin Bankas!” Gnvanina sahlipsstur. Tum bunlarinsig
altinda ortaysu cikmaktadir ki, merkez bankalari para ve kreldrini ticari hayatin
ihtiyacina ve devletin genel politikasina gore dilemektedir. Buradan da agikacas|
Uzere, merkez bankalarina 0Ozellikle savinemlerinde, hikimete kaynakglsena
fonksiyonu ytklenmekteydi. 20. yizyill $arinda 1. Dinya Sayave daha sonralari 2.
Dunya Sav@’nda merkez bankasini bu dar kalip icine sokmaktayOzellikle
gunimuizin en k@amsiz merkez bankalarindan olarak bilinen Alman kéer
Bankasi’'nda 2. Diinya Sayancesinde bu durum acikca gortulmekteydi. Bu fomisu
ylriten Reichsbank 2. Dunya Savairasinda Nazi yonetiminin kasasi durumundaydi.
Fakatsu da kesinlikle unutulmamalidir ki merkez bankaslexe emisyon gorevini ifa
etmez, bununla birlikte, biraz 6énce ifade edilemrzda oldgu gibi para piyasalarinin
ve bir Ulke icin buylk 6nem arz eden makroekonodekiskenlerinin dengede olmasi
gibi bir gorevinin oldgu unutulmamalidir. Nitekim Amerika Bigé& Devletleri'nde
(ABD) bir merkez bankasina olan ihtiya¢ 19. yuzohlarinda yganan buyuk krizler
sonucu, bankacilik sisteminin aciz kalmasi ve payasalarinin iyi yonetilememesi
sonucu ortaya cikmstir. Nihayetinde 1913 yilinda “Federal ReserverakeABD’de bir
Merkez Bankasi kurulmgur.?® Ozellikle, 1951 yilindan beri para politikasi ekarigi
yonetmenin ana araci olgtur. Bu Amerika'da da dinyanin geri kalaninda dgldo
olmustur. Maliye politikasinin giderek gii¢csiiz kalmasierglasyonun ana sorun olmaya

baslamasiyla merkez bankalarinin statiileri kuvvetlatimit Merkez bankalarinin

3 Suat Oktar; “Merkez Bankalarinin 8ensizlgi”, Bilim Teknik Yayinevi, 1996, ss. 26-33
4 James Forder; “Independence and the Foundingeoféderal Reserve”, Scoottish Journal of Political
Economy, Vol.50, No.3,August 2003, pp.306-307
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oneminin artmasiylaisve¢ Kraliyet Bankasi olarak flayan merkez bankagii

sertveni 2000’li yillarda 160’in Gizerinde sayiyasuatistir.

1.1.2. Turkiye'de merkez bankacilginin dogusu ve gelsimi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda, ygnan sawan getirdgi zorluklarin yaninda tim
dunyada cok ciddisekilde hissedilen 1929 Buyuk Bunalim’'in da etkisiyl para
piyasalari olumsuzgekilde etkilenmgtir. Tark parasinin deerinde meydana gelen ciddi
disUs ile birlikte hukiimet hemen Turk Parasi Kiymetimorkima Hakkinda 1567 sayili
Kanunu c¢ikarmy, bunun ardindan da 11 Haziran 1930 tarih 17151danunla Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi kurulgtur.

1856 yilinda Osmanl Devleti’'nin para ileililgslerin yuratilmesi, 6zellikle de
kisa vadeli kredi ihtiyaglari igin Londra merke@smanli Bankasr'nin kurulmasi, daha
sonra da bu bankanimgiliz ve Fransiz ortakiinda Bank-l Osmanl§ahane olarak
desismesi ile bir devlet bankasinin ortaya cikmasinglasaistir. “Banka, devletin
haznedarlgini yapacak, devletin gelirlerini tahsil edip, haei adina da 6demeleri
yapacak, ayni zamanda hazine bonolarini iskonteade”.> Banka, hem bir emisyon
bankasi, hem mevduat ve iskonto hem de sinai yatilankasi olmasi kaluyla
kurulmustur. Emisyon gorevini yerine getirebilmesi nedeaigke otuz yillik bir sire igin
banknot basma imtiyazi Osmanli Bankasi'na vegtimi Merkez bankasinin
fonksiyonlarinin bir kismini yerine getiren OsmaBéinkasi gercekte yabanci sermayeli
olmasi nedeniyle, ulusal bir merkez bankasi olamalyta Bu ylizden Cumhuriyetin ilk
yillarindan itibaren milli bir merkez bankasinin rdbmasi iktisadi amaclar icinde
oncelikli olmwtur. Bu dénemde ulusal bir devlet bankasi kurmai flk defa 1923
yiindaki Trkiye iktisat Kongresi'nde ortaya atilghr. Fakat delegeler kurulmasi
planlanan bu bankanin emisyon goérevini Ustlenedekmerkez bankasi olmasindan
ziyade ticari boyutta kalmasi fikrindeydi. Bunundeeai de, savaylzinden harap
olmus Ulkede kaynaklar tikengibu gorevi Ustlenecek milli bir bankanin vgri
zorlastiriyordu. Aslinda bu arada ittihatcilarin kugguOsmanlitibar-1 Milli Bankasi'na
cesitli imtiyazlar verilmis olup, imtiyaz stresi 1925 yilinda bitecek olan @sin

Bankasi'nin yerine bu imtiyazi Ustlenmesi beklenmngki. Fakat sawasonrasinda

5 Zeynep Makinist; “Merkez Bankasinin 8msizlgl Cercevesinde, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! ile Avrupa Merkez Bankasi'nin Kéastirilmasi”, Yayimlanmangi Yiksek Lisans
Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Etistii, Ankara 2005, s.1
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politik deste&i kaybetmesi ve Osmanli Bankasi'nin yabanci sergnggsebilecek glcte
olmasi bir sire daha Osmaitibar-1 Milli Bankasi'nin ticari bankacilik rolindevam
ettirmis ve en sonunda 1927 yilinda Bankasi'yla birlgmistir. Dolayisiyla, Osmanli
Bankasi 1925 yilindan itibaren 10 yil sureyle batkmtiyazini elde etngtir. Bununla
birlikte bu silrecte, bu gorevi yerine getirebileceklli bir banka kuruldgunda,
emisyon gorevi kurulan milli bankaya devredilebdkti® 1926 yilinin ortalarinda, 2.
Inonu Hukametinin kuruku ile birlikte 1930 yilina kadar biyik birgas icinde
merkez bankasi kurwu ile ilgili calismalar strdurilmgtir. Ik basta devlet sermayesi
ve devletin kontroli altinda olan bir merkez bamias kurulmasi fikri mevcutken, bu
reddedilir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'nimQMB) kurulus asamasi icin
Turkiye'ye davet edilen Hollanda Merkez Bankdsiare Meclisi Bgkani Dr. G.
Vissering’in hazirlamy oldugu raporun da katkisiyldTurkiye’de banknot ihraci
imtiyazini sona eren miinhasiran haiz olmak tzemdnimsirket olarak kurulmstur.’
1715 sayili kanunla emisyon gorevi fillen sona e@smanli Bankasi'nin faaliyetleri
sadece ticari alanda kalgrue bu gorevleri TCMB’ ye aktarilrgtr.

Merkez Bankasi, kanunu i¢c vesdcevrelerin katilimiyla be yil gibi sire
zarfinda hazirlanarak ‘memleketin iktisadi iggfina yardim’ amaciyla kurulan bir
kurumdur® O guinkii Cumhuriyet yonetimi kesinlikle devletimgyesinde bir merkez
bankasi istememi bununla birlikte diaridan gelen uzmanlarin ggkérini de alarak
anonim sirket tnvanli bir Merkez Bankasi Kanunu hazirlgardir. Devlet bankasi
olmasinin en buylk sakincasi, istikrarin lizum gldhallerde gerekirse devlete yani
hikimete bile kar tavir alip bankanin amacinin yerine getirilemerdies Tum
bunlardan c¢ikan sonu¢ da, Oyle buylk bir savasonunda, yepyeni bir devlet
kurulmasina ve daha bir ¢cok problemligragiimasina rgmen Cumhuriyet Hukimeti
kesinlikle Merkez Bankasi Kanunu'nu lzerinegya bicimde gilip ciddiyet icinde
hazirlanmgtir. Kurulus safhasinda Hazine'nin hissesinin % 15 olarakrleelmesi ile
Hazine’'nin etkisinden mumkidn oldunca kurtarlip b@amsiz olmasina c¢aba

gosterilmesi bunun en 6nemli géstergesidiGorildigii tizere Cumbhuriyetin ilk

6 TCMB Lira Dergisi; Ekim 2006, Say!.40, ss.3-15

7 Siureyya Serdengecti; “Merkez BankasgBasizlgl”, TCMB Yayinlari, 24Subat 2005, ss.11-13

8 Fatma ve A.Suut Owuel;, “Tirkiye'de Enflasyonun Tarihi”, Ankara, TCMBe Tarih Vakf
Yayinlari, 2005, s.95

9 Zahide Ayyildiz Onaran; “2000'li Yillara @ou Turkiye'nin Onde Gelen Sorunlarina Yakfalar 26-
Merkez BankasI'nin Bamsizlg!”, Turkiye Gengisadamlari Derng, Temmuz 1997, s.23
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yillarinda kurulan TCMB’nin anonimgirket olarak dizenlenmesi ile gingartlarinda
devletin bg&mhhlg altinda olmamasi 1715 sayili kanunla garantinaltalinmaya

calisiimstir.

1.2.Merkez Bankalarinin Amaclari, Gérev ve Yetkiler

Merkez bankalarinin kurulma gayesi ortaktir. Bartkinmaci imtiyazi yetkisi
elinde oldgu icin, banka Ulkenin parasina ait politikalar1 #eweya hiktumetle birlikte
belirler ve bu politikalari uygular. Bunlari uygukan fiyat istikrari, buyime ve kisa
vadeli faiz oranlari gibi farkli amaclari olabiliBu hedeflere ukmak icin, banka

kanunlarinda merkez bankalargitie gorev ve yetkilerle donatilngtir.

1.2.1. Merkez bankalarinin amag ve hedefleri

“Bankalarin Bankas!” olarak da adlandirilan merkenkalari para politikasini
kullanarak, ekonomik istikrari gmmak amacindadirlar. Bunlarin bigo da fiyat
istikrarini temel amag olarak secerlerg@&i makroekonomik kriterleri, fiyat istikrarini
sglamak kaydiyla dengede tutmaya galar. Bu amacglarina wanak icin de
kendilerine bazi hedefler belirlerler. Bu hedeflidi ki amaclariyla orantili olacaktir.
Ayrica merkez bankalari hukimettenghasiz ise, hedeflerini amaclariyla orantili
olarak tamamiyla kendileri secerler. Aksi takdirdékiimete bgimli ise hikumetin de
onayiyla belirli hedefleri secerler.

Ulkemizde de TCMB Kanunu'nda, Merkez Bankasi’nemel amacinin fiyat
istikrar1 oldigu ve bu amaca wmak icin tim para politikasi hedeflerini kendisinin
belirledigi bilinmektedir.

Merkez bankalari bahsdiitmiz hedeflerine ulgmak icin de bircok arag
kullanmaktadir. Bankalara iskonto edifmicari senetlerin tekrar iskonto edilmesi olan
reeskont oranini, banka mevduatlarinin belirlidrianinin Merkez Bankasr'nda tutma
zorunlulggu olan munzam karigin oranini ya da bankalar araslemlerdeki faiz
oranlarini belirleyerek kendine bir ara¢ secebMiyasadaki likiditeyi ayarlamak igin
Aclk Piyasalislemleri (API) yaparak, bankalarin acgnoldugu kredilere bir tavan
getirerek veya bankalarin muhtemel bir 6deme zorla digmesi durumunu

engellemek icin, bankalarin merkez bankasi hesaplarher an paraya cevrilebilir
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disponible dgerler bulunma oranini belirleyerek, yine merkez Kaan kendisine bir
arac secmgiolur.

Ayrica bunlar dyindaki bankalari ikna yolu, asgari 6deme oraneld#l kredi
kontrolii ve zorunlu doviz devir orani merkez baakain amaclarina uabilmek icin
kullanabilecgi diger araclardir. Merkez bankalari, bu araclardan Jgya birden
fazlasini aktif olarak kullanarak para arzini etkdrek kendi amacini yerine getirmeye

calisir.

1.2.2. Merkez bankalarinin gorev ve yetkileri
Merkez bankalarinin geggmden bu yana en eski gorevi ve hattgwonerkez

bankalarinin asil kurufugayesi banknot veya f# para ihracinin sganmasidir. Bu
sekilde devletler merkez bankasina banknot ihraggir vererek belirli bir dizeni
oturtmak, bununla birlikte asil emisyon hacminimkol edilmesini amaclarglardir.

Bu gorevin dginda birgok Ulkede defalarcagvarulan devlete kredi ganmasi
gorevini de merkez bankalari Ustlegtimi Halen ulkeler, butce hedefleri tutmgohda,
karsiligl olmayan suibvansiyonlar verilmek istegidde ve benzeri durumlarda devletin
ilk basvurdusu yer merkez bankasi olstur.

Ulkenin altin ve doviz rezervlerini muhafaza etnme&rkez bankalarina aitgdir
bir gorevdir. Ozellikle altinin uluslararasi bir éde araci olmasi ve altina olan
glvenden dolayr rezervlerin gucli olmasi ayni zataailkenin ulusal parasina kar
olan guveni de artirir.

Bunlarina yaninda “Son Bor¢ Verme” konumunda olaerkez bankasi,
bankalarin kendi aralarindaki bor¢ ve alacagémlerini yuriterek piyasanin @&l bir
sekilde devamini sgama gorevini de yerine getirir.

Bahsedilergorevleri ile merkez bankasi 6zellikle para piyasaln givenli bir
sekilde seyrinin devamini, emisyon hacmi ve likidiggarini amaglal®

1.3. Merkez Bankalarinin Bggimsizligi

Tum dinyada y@nan istikrarsizliklar, finansal araglarinsiféi gindeki artsg
gibi nedenler merkez bankalarina yeni gorevleri lgiikstir. Ozellikle de 1970li
yillardan itibaren enflasyonist sireg, artan butgeiklar, i¢c ve di borglarin

surdurilemez hale gelmesi hikiimetlerde populistikalara kasi bir tavir alma ist@

10 Nur Keyder; “Para , Teori, Politika, Uygulam&:,Baski, Ankara, 2000, ss.44-91



9

olusturmustur. Bu tavir da merkez bankasigmasizlgl fikrini yayginlagtirmistir.**
1970’lerde hem enflasyon orani hem g&zlik oraninin dorga ulgamasisunu goésterdi
ki; para ve parasal olgularlggiasmak sanildil kadar kolay dgildir. Bundan dolayi
baski altinda olmayan, herhangi bir Ust kugutuoluru gerekmeden kararlarini alabilen
bagimsiz bir kurulgun makroekonomik diskenlerle ilgilenmesi gereklig bluyuk
kabul goérmigttr. Drazen (2002), [gamsiz para politikalarinin politik baskilarla, stya
midahalelerle mimkiin olamaygea savunmstur'® Gin giin dgisen politik
amagclarla uzun vadeli 6nemli kararlar alinamagauabelirtmgtir. Dolayisiyla merkez
bankasinin bu baskilardan kurtulmasi konunun HKdismi olacaktir. MBB ile
demokratik midahaleler arasidaki gkiinin de bankaya ganan hesap verebilirlikle
¢cozumlenebilegani vurgulamstir. Hesap verebilirlik ne kadar fazla ise bu gelde o
derece ortadan kalkgiolacaktir. Seffaflik ve hesap verebiligin dnemi bankanin
halkin beklentilerini daha iyi kontrol edebilmesidMBB ile salanan bu iki 6zellikle
merkez bankasi fiyat istikrarinin gaasinda ¢ok énemli yeri olan beklentileri olumlu
yonde etkileyebilecektir. Merkez bankasglmsizlgl Gzerine yapilan birgcok camada
MBB siyasi otoriteden kamsiz olma durumu olarak tanimlarsim. Ozellikle de
Bundesbank bu tanima en iyi uyan Merkez Bankasy@ni Zellanda ile Bundesbank
dunyada en @amsiz merkez bankalari arasinda yer almaktadir.

Merkez bankasi gamsizlgl yasal, fiili, politik, ekonomik, fonksiyonel, amsal
ve milkiyet bgmsizlgl olarak siniflandiriingtir. Merkez bankasinin Bansiz olmasi
icin, kurumun hesap verebilmesjeffaf olmasi ve denetlenebilmesi gereklitfir.
Bagimsizlgin sonucunda da kredibilitesi tam olan, bunun sonda da ekonomik
blyumeyle, enflasyonla istenilen seviyede mucadediebilen ve istedini elde
edebilen, bankacilik sistemi kontrolii altinda oklanmerkez bankasi ojur. ** Genel
olarak merkez bankasi giansizlgl, para politikasini uygularken merkez bankalarinin
kamu otoritelerinden hicbir direktif almamasi dumunolarak tanim tanimlanabilir.
Belirlenen hedefler igin siyasi otoritenin nifuz wadesine kan koyarak merkez
bankasinin kendi politikalarini uygulayabilmesi rala da tanimlanabilir. Ozellikle,

1la Salih Bagik; “Merkez Bankasi Bamsizlgl, Makroekonomik Etkileri ve 2001 Tarihli TCMB
Kanununun Yansimalari”, Ankara Universitesi SalaBilgiler Fakiiltesi Dergisi, 59(3),2004, s.1

11b Alan Drazen; “Central Bank Independence, Demamgcrand Dollarization”, Journal of Applied
Economics, Vol: 5, No: 1, May 2002, p.5

12 Bargik; Age, ss.1-20

13 O.Turgut Telman; “Merkez Bankalarinin g@asizlgl”, Yayimlanmams Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiigstanbul 1994, ss.160-196
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iktidar hirsina kapilngy popdulist politikalarla oy kapma yama girmg siyasi otoriteye
karsi merkez bankasinin elindeki en 6énemli kozZibesizliktir. Secimler éncesinde,
blyuk maliyetler getirebile@ni disinmeden, partizanca davranarak hikimetin
verebilecgi direktiflere ancak bu sekilde direnebilecektir. Onem verilmeyen,
umursanmayan kurumlarin hedeflerinesoiasi zordur. O yizden kuruma sorumluluk
yiklemek adina Bamsizlik énemlidit* Kanun, hikiimete para politikasi veya merkez
bankasinin gder islerine karsma hakki veriyorsa banka ganli olur. Aksine,
muidahalelerden uzak, karar mekanizmasinin bankaed¢oine birakilmasi durumunda
ise banka bamsiz kabul edilir. Bunu géama adina para politikasinin belirlenmesinde
etkili olanlara tekrar secilme kaygisini sgmayip hukimetlere direnebilmesini
sglamak icin yasal hatta anayasal zemin hazirlanmmalidaten bunun 6nemini
kavrayan hikumetler, para politikasini desteklermmgk maliye politikasini dikkatli

uygularlar ki banka politikalarini baski altinddrkadan uygulayabilsin.

1.3.1. Merkez bankalarinin bgmsizlk tarihgesi

19. yuzyillda uygulanan altin standardi ile aslrmia nevi merkez bankasi
bagimsizlgl sglanmstir. ClUnkd altin standardi ile hikimet merkez banka para
basmasina kagamiyordu. Bunun nedeni de mevcut altin kadar paaaildbiliyor
olmasiydi. Dolayisiyla, hikimet basilan paranin tamika-para arzina midahale
edemiyordu.

20. yuzyil balarinda merkez bankalarinin yayggrtesi ile birlikte para arzinin
ayarlanmasini kendi klarina karar verebilmeleri ansizlik fikrini devam ettirmtir.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda kurulan TCMB Kanunu’'ndiaile anonim sirket olarak
kurulmasi ve kamuya finansman gkanasinin kisittanmasi ile alakali maddeler
bagimsizlgin 6n planda oldgunu gostermektedir. Bununla birlikte araya giren 2.
Dinya Savst yayllmaya bglayan merkez bankasi @gansizlgl fikrini sekteye
ugratmstir. 2. Dinya Sawa’ndan hemen sonra Bundesbank miuittefik Ulkelerfitadan
bagimsiz olarak kurulmgtur.

20. yuzyillin bglarinda kurulan FED kamsiz merkez bankalarinin

onculerindendir. Ozellikle, bankalarin yapisi ven@¢ bulunan gegi yetkilerle

14 Gustavo Piga; “Dependent and Accountable: Exiddrom the Modern Theory of Central Banking”,
Journal of Economic Surveys, Vol.14, 2000, p.582
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bagimsiz bir yapiya kawmustur. Bundesbank kurum yapisi, sahip @dwtonomi ve
para politikasini yonlendirmesi ile diinyanin egib@siz merkez bankalari arasindadir.

Bundesbank’in para politikasini uygularken gosterohdugu tstin performans
ile bunun aksine 1970li yillarda patlak veren pétsoklari ve bunun sonucunda
yasanan enflasyon vasizlik merkez bankasi ansizlgi fikrini bir kez daha ve de bu
sefer daha ggam ortaya cikarngtir. Ozellikle, 1980'li yillarda ygunlasan calsmalarin
da merkez bankasi gansizlgl ile enflasyon arasinda negatif birsinin varligini
gostermesi merkez bankasigbasizligini populer hale getirrglir. Avrupa Merkez
Bankasi'nin (AMB) merkez bankalarinin gmsizligi konusunda cok bulyik etkisi
olmustur.t®

Turkiye'de merkez bankasi dpmsizlgl ise aslinda TCMB'nin kurulmasi ile
birlikte bankanin politikalarinda gorulngtiir. Kuruldysu ilk yillarda, fiyat istikrarini
korumak ve TL'nin dgerini koruma amaciyla para politikasi mimkin @adkadar
tavizsiz uygulanmaya gayret gosteriliyordu. Kugukanunu olan 1715 sayili yasa ile
Hazine’nin bankanin sermayesi igcindeki payl % &Xikitlanarak, Hazine'nin bankanin
kaynaklarini kullanmasini sinirlandirigor. 1715 sayili kanunda altin kdrgi esasi
benimsenmesi nedeniyle, merkez bankasina sinirsanknbt ihrac yetkisi
veriimemiti.*® Bu da o dénemde bankaya kazandiriimak istenen ¢amibgmsiz
olma durumunu ispatlamaktadir. 1950'lerde ise ba@au finansman kaygaolarak
gorulmis, banka fiyat istikrari hedefinden sagmdolayisiyla baimsizliktan s6z etmek
midmkin olamamgtir.1960'larda ise kamuyu finanse etme o6gekisitlanarak, tekrar
fiyat istikrari hedefine odaklangtir. 1211 sayili yasayla 1970 yilindan sonra
Hazine'nin merkez bankasinin sermayesi icindgkiigl ¢cok artmg olup, Hazine'nin
sermaye orani %51'den az olamayadenunla belirtilmitir. *” Boylece, Hazine ile
TCMB'nin iliskisi cok daha fazla artgy yasanan finansal krizler, kamunursia
borclanmasi merkez bankasi kaynaklarinin kullarsimaarttirmgtir. Haliyle, bankanin
bagimsizlgindan s6z etmek mumkin gelir. Clnkl bankanin kaynaklarinin sirekli
kullandiriimasi, bankanin manevra Kkabiliyetini #eanp asil gorevini yerine
getirememjgtir. 2001 yili ise bankanin Bansizlgl icin donim noktasidir. 4653 sayili

TCMB kanunundaki daésiklikle bankanin Hazine ile kamu ve kurumlarlaskisi

15 Makinist; Age, s. 14
16 Makinist; Age, ss.98-99
17 1211 Sayili TCMB Kanunu
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kesilmesi, fiyat istikrarinin ana amac¢ olarak befimesi bankanin para politikasi
etkinligini arttirmistir. Mali disiplinin s&lanmasi ve mali baski@in azalmasi da

bankanin yasal lamsizlgini oldukca arttirmytir.'®

1.3.2. Merkez bankalarinin bgamsizlik tarleri
Merkez bankasi @amsizlgini GU¢ ana bgik altinda targabiliriz. Bunlar
sirasiyla Yasal-Fiili Bgimsizlgi, Politik-Ekonomik B&imsizlgl ve Amag-Arag

Bagimsizlgr'dir.

1.3.2.1. Yasal ve fiili b&§msizlik

Merkez bankasinin yonetim ve yuarutme ile ilgilintiorganlarinin siyasi
otoriteden bgimsiz olarak serbestce karar verebilmesigilasaak amaciyla hazirlanan
yasal diizenleme ilgili merkez bankasina “YasaliBeizlik” kazandirir®

Merkez bankasi Bganinin atamasi, gorev siresi, gérevden alma, guaitekasi
ve kamu ile olan ikki hakkindaki yasal dizenleme ile merkez bankasrasal
bagimsizlik kazandirilir. Tum bunlarin bir yasa cesnde dizenlenmesi gergekten
onemlidir. Ancak, bu sayilanlarin sadecesikaizerinde kalmamasi gereklidir. Legal
bagimsizlik tek baina her zaman yeterli gdir. Clnkl kanunda her durum acik olarak
belirtilmeyebilir®® iste bu yasal diizenlemelerin uygulamada hayata tyeesi de fiili
bagimsizlgl tanimlar. Yani, yasal dizenlemelerin uygulamadsaka geciriimesi de
fiili bagimsizlgl tanimlar. Dolayisiyla fiili baamsizlik yasal baimsizlgl da kapsar.
Fiili bagimsizlgin derecesinin yiksek olmasi yasal statilyl belkiebu hassasiyetin
aynisi pratikte de yerine getirilmelidir. Yani, yh&tikimler ne denli uygulanabiliyorsa,
o derece fiili bgimsizlik mevcuttur. Yalnizu unutulmamalidir ki;Kanunla verilen
yine kanunla geri alinabilir.®* Dolayisiyla pratikte uygulanmiyorsa kanun tekiba

yeterli olmayacaktir.

18 TCMB Lira Dergisi; Ekim 2006, ss.70-71

19 Oktar; Age, s.84

20 J. De Haan and W.J. Kooi, “Does Central Bankepmhdence Really Matter?”, Journal of
Banking and Finance, Vol.24, 2000, p.644

21 Rth Saracglu; “Merkez Bankalarinin Bamsizlgr”, www.finanskulup.org.tr/etkinlikler,
14 Ocak 2007, s.14
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1.3.2.2. Politik ve ekonomik bgimsizlik

Merkez bankasi Igamsizlgl yasal ya da fiili yonden aciklanabigligibi, politik
veya ekonomik yonden de aciklanabilir. Merkez banka politika hedeflerini
hikimetten bamsiz yani, hikimetin etkisi altinda kalmadan lbeyebilmesidir
politik bagimsizlik. Ekonomik bgmsizlik ise, kendi politika hedeflerini
gerceklgtirebilmek icin merkez bankasinin kendi politika aglarini serbestce
belirleyebilmesidir.Sunu da belirtmek gerekir ki, merkez bankasi ekomkowe politik
bagimsizlik gergi, kendi politika aracglari ve hedefini gansizlik olarak belirlerken de

huikiimetle yani hilkiimetin maliye politikas! ile teismemesi gerekir?

1.3.2.3. Amag ve ara¢ bamsizlig

Bagimsizlgin 6nemli bir noktasi da, bankanin amaci ve bu amginelik
anlamh araclarinin olmasidir. Merkez bankasininapgolitikasi amacini kendisinin
secebilme kapasitesi amaggbasizligl olarak tanimlanirken, secilen bu amaca yonelik
uygulayacgl araglarin yine banka tarafindan segilebilmesi ata¢ bgimsizlgini
tanimlamaktadir. Ara¢ gamsizliginin 6nemi, para politikasi araclarinin merkez laenk
tarafindan serbestce secilmesi ile, siyasilerin kbga yonelik midahalelerini
azaltmasidir. Bu da bankay! dahaioasiz hale getirif> Debelle ve Fischer de merkez
bankasi bamsizlgini amag ve ara¢ Bansizlgl olarak iki kisma ayirmgtir. Bagka bir
guc yerine kendi amacini bankanin kendisinin hesi olarak amag¢ pansizlgini
tanimlarken, para politikasini uygularken kullaacaraclari kendisinin belirlemesi
olarak da arac @amsizlgini tanimlamglardir. Genel olarak @amsizlg tartsirlarken
ara¢c bgmsizlgini dikkate almglardir. Ayrica, bgimsizlik sadece bankanin politika
araclarini serbestce secebilmesgidédoununla birlikte higbir devlet kurumunun banka

kararina mudahale edememesfdir.

22 Oktar; Age, s.87

23 Natig Haciyev; “Merkez Bankasi Bmsizlg, Ulke Ornekleri ve Turkiye Uygulamas!”,
Yayimlanmamy Yilksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankécive Sigortacilik
Enstitusu, s.21

24 Guy Debelle and Stanley Fischer; Allan Drazetpw Independent Should a Central Bank Be?”,
Goals,Guidelines and Constraints Facing Monetaslicyfmakers, Federal Reserve Bank of
Boston Conference Series, N0.38, Boston: FedarséRe Bank of Boston, 1995, pp.195-221
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1.4. Merkez Bankalarinin Bggimsizhk Olgiimi

Merkez bankasi Eamsizligl Gzerine bir cok cama olmasi, merkez bankasi
bagimsizlginin  6lgutt Uzerine de catnalarin yapilmasini kacinilmaz kilgtir.
Yasalarin sureklilik géstermemesi ve yasadaimaizlik konusunda belirsizlikler
bulunmasi gibi nedenlerden dolayr s6z konusu buismalarda farkhliklar
bulunabilmektedir. Bamsizlik 6lcimiu caémalari genel olarak politik, ekonomik ve

yasal zemin Uzerinde yapilghr.

1.4.1. Politik bagimsizlik 6lcimu

Grilli, Masciando ve Tabelli'nin ortak camasinda politik bgimsizlgin
Olcutleri ortaya konmgtur. Buna gore politik bamsizlgin kriterleri t¢ ana bolime
ayriimistir. Merkez Bankasi B&aninin atanmasi, bicimi ve gorev suresi, bankanin
hikimet ile olan ikkisi ve para politikasi ile ilgili kurumsal dizenteler ana
kriterlerdir

Merkez Bankas! B&aninin ve yonetim kurulunun siyasi otorite tardéin; kisa
bir sure icin (genel olarak catnadan cikan sonuc pgildan daha az sure) atanmasi
politik bagimsizlgl azaltan énemli bir unsurdur. Sadece hukimetinssiubi olmasi,
atamay siyasali@rip bakani, dolayisiyla bankayr hukiimetegbali hale getirebilir.
Ayrica bakanin kisa sire icin goreve atanmasi da olumsuzanmulamadir. Eer
hikumetin stresinden uzun bir gorev suresine sahifsa, siyasi iktidara igamlilik
derecesi fark edilir bicimde azalir. Clnku surealdskca, tekrar atanmama egeBiyle
hikumetin etkisi hissedilir hale gelebilir. Tium Iswalananlar ger yonetim kurulu
dyeleri icin de gecerlidir.

Bankanin hukumetlerle olangkileri de ayr bir kriterdir. Burada iki 6nemli alt
kriter kagimiza cikar. Banka yonetiminin icinde hikimet Ugesi bulunma
zorunluligunun olmamasi ve para politikasi ile alakali alirkararlarin hikimet
tarafindan onaylama zorunlgunun bulunmamasi politik Bansizlgl artirir. Para
politikasinin belirlenme surecinin tumuyle Merkezarkasina ait olmasi tabi ki
bagimsizligin énemli dl¢utidir. Ancak bununla birlikte, bu kmia hiukimetle ortak

hareket icinde olup, son kararin yine Merkez Bamniaait olmasi bamsizlik acisindan

25 V.Grilli, D. Masciando and G. Tabellini, “Patial and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in Industrial Countries”, in T.Perss ondaG.Tabellini (ed.), Monetary and Fiscal
Policy, Second Edition, Masschusettes, The MITs€r&994, p.205
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daha olumlu olacaktir. Yani para politikasi ile ipalpolitikasi uyum icinde olmalidir.
Ornek olarak yiiksek politik zamsizlga sahip iki Glke Almanya vésvigre’de Merkez
Bankalari, para politikasini tamamiyla kendileritiemesine rgmen, hikimetin genel
politikasi ile uyum icindedirler.

Politikalar konusundaki yasal diizenlemeler de dneiger kriterdir. Yasada,
parasal istikrarin gganac&ina dair hikum ile gokiayriliklari s6z konusu olgwnda,
Merkez Bankasi tarafini s6z sahibi kilan bir madddulunmasi politik bgamsizlga
katkida bulunur.

Bu tir maddelerin bulunmasi, hikimetlerle smiazlik durumunda son s6zln
bankaya ait olmasini gar. Bunun 6nemi siyasi iktidarin 6zellikle secinbngémleri
yaklastiginda, popdulist politikalara aurup uzun vadeli hedefleri bir kenara birakip
kisa vadeli ve kendisinin iktidarini sirdirmesiaglayabilecek politikalara Baurmasi
tehlikesinin mevcut olmasidir. Bu tir gimlere boyun emeyip, belirlenen

politikalarin devamliginin sglanmasi ancak gamsizlikla olabilir.

1.4.2. Ekonomik bgimsizlik 6lgimu

Amagc ve arac Gamsizligl gibi iki énemli nosyonu icinde barindiran ekoné&mi
bagimsizlik, Merkez Bankasinin belirlggliamaca yonelik kendi secegearaclari
uygulayabilmesidir. Ayrica, hukimetin Merkez Bankakaynaklarina surekli
basvurmamasi anlamina da gelir.

Yine Grilli, Masciando ve Tabelli'nin 1994 yilinkacalismasi ile belirlenen
kriterler sonucu ekonomik gamsizlik 6lgtlebilecektir. Banka ile Kamu kaynalgkisi
ile parasal araglar iki ana olguttar.

Bitce aciklarinin finansmani da denilen Kamu K&laranin Merkez Bankasi
ile iliskisi bes kriterle sorgulanmaktadirilk dort kriter dgrudan kredi olan@nin
sgilama sekliyle ilgilidir. Olusan butce aciklar kauisinda Merkez Bankasi Hazineye
otomatik kredi sglamiyorsa, verilen krediler piyasa faizlerinin lineleyse ve krediler
gecici ve sinirl miktarda ise ekonomikgoasizlik artiyor demektir. Butge finansmani
ile ilgili son kriter, Merkez Bankasinin Hazine’nbor¢lanmak icin ¢ikardi senetleri
birincil piyasadan almamasiyla, dmsizlik endeksi daha da yukselecektir.

Parasal araclarla alakall bolim ise, iskonto onanbelirlenmesi ve bankacilik

sektorinin denetlenmesi ile ilgilidir. g&r iskonto oraninin belirlenmesi Merkez
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Bankasina aitse ve de bankacilik sektoriniin demedlsi sadece Merkez Bankasina
birakilmamssa, bu ekonomik amsizlgin daha yiiksek ¢ikmasinigsayacaktir2®
Tablo.1 tim bu durumlari icermekte, iki temel grupn her bir kriteri
siniflandirmgtir. Su ¢ok 6nemlidir ve gozden kagmamalidir ki, butceklaginin
finansmani icin Merkez Bankalarinin zorlanmasi aekacilik sektoriiniin denetiminin
sadece bu kuruma birakilmasi Merkez Bankalarinitirldmikleri fiyat istikrari

hedefinden saptiracaktir.

Tablo. 1.1: Ekonomik Bagimsizligin Gostergeleri

Temel Gruplar Kriterler

Butce Aciklarinin - [(1) Otomatik Olmayan direk kredi kolaglisgslanir.

Parasal Finansmani|(2) Piyasa faiz orani Uzerinden verilengdadan kredi olana
salanir.

(3) Gecici olarak verilen dwudan kredi kolayfi sglanir.

(4) Sinirh miktarda verilen doudan kredi kolaygi salanir.

(5) Merkez bankasi, kamu kurumlarinin senetleritmadk icin
birincil piyasaya girmez.

Parasal Araclar (6) Iskonto Orani, merkez bankasi tarafindan belirlenir.

(7) Bankanin finansal yonteminden merkez bankasunsio
degildir ya da banka yodnetiminden merkez bankasi tekini
sorumlu dgildir.

Kaynak: Zeynep Makinist; “Merkez Bankasinin 8asizligi Cergevesinde, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ile Avrupa Merkez Bankasi'ningdastiriimasi”, Yayimlanmangi Y tiksek
Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilinastitiisii, Ankara 2005, s.26

1.4.3. Yasal bgmsizhk élgtim

Merkez Bankalarinin hikimetlerdengiasiz olarak kararlarini verebilmelerini
yasal yonden dizenlenmesini ifade eden yasgintmzlik, Cukierman, Webb ve
Neyaptr’'nin (1992) Dunya Bankasi i¢in yapnolduklari aratirmada belirledikleri
kriterlere gore olctilmektedfr. Bu calsmanin tum detaylarini iceren kriterler Tablo.2'de
Ozetlenmgtir. Temel olarak Merkez Bankasi ¢gkanlarinin statii ve yetkileri, para
politikasinin olgturulmasi, Merkez Bankasi amaclari ve kamu sek&diior¢ verme
konusundaki yasal diizenlemelerin wvarliile olgtlmektedir. Tam bu o6lcutler,

26 Oktar; Age, ss.126-140
27 Alex Cukierman, Steve Webb, Bilin Neyapti; “&seiring the Independence of Central Banks and
Its Effect on Policy Outomes”, The World Bank Ecaorio Review ,Vol.6, N0.3,1998p.356361
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Cukierman, Webb ve Neyaptr'nin giiamalarinin incelengi sonraki bélimlerde daha
detayl irdelenecektir. Ancalgu belirtimeden gecilmemelidir ki mutlaka fiili alak
Merkez Bankasi ve hukumet siisi ¢cok oOnemlidir. Ancak, butin bunlar yasal
duzenlemelerle belirlenmeili sirece, uygulamada istenilenleri elde etmek oakad
kolay ve beklenen bir sonuc glklir. Bu nedenden dolayi, yasal pmsizlgin yiksek
olmasi son derece oOnemlidir. 2001 yiinda TCMB Kamda yapilan son
desisikliklerle yasal b&msizlik endeksinde ciddi bir agtsgslanmstir. Bunun sonucu
da son 4 yildaki enflasyon gerlerine yansimgtir. Bu nedenle, bu tezde gensizlik
OlcimU yasal baamsizlik 6lcimi esas alinarak yapigtm. Tabi ki, yasal bamsizlgin

sgzlanmasi icin yapilan ggsiklikler aynen fiili bagimsizliga da yansitiimaldir.
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Tablo. 1.2: Merkez Bankas! Yasal Bamsizlik Kriterleri

, Bolim | Degisken
Degisken _ _ L , | Sayisal
Degiskenlerin Tanimi Agirhigr™ | Agirli gl s
Numarasi Kodlar
(%) (%)
1 Merkez Bankasi Bgkaninin Statisu ve Yetkileri 0,20
a.Gorevde kalma stresi - 0,25
* 8yildan fazla 1.00
e 6-8yilarasi 0.75
« 5wl 0.50
 4yildan az 0.00
b.Baskani kim atar? - 0,25 -
« Merkez Bankasi Genel Kurulu 1.00
« Merkez Bankasi Genel Kurulu ve yasama ve 0.75
ylritme organlarindan alan bir konsey
e Yasama organi 0.50
« Ydlrutme organi (toplu olarak Bakanlar Kurulu) D.2
« Ydrutme organinin bir veya iki Uyesi 0.00
c.Gorevden Alma - 0,25 -
» Gorevden alma s6z konusugile 1.00
« Para Politikasi dindaki nedenlerden 6tliri 0.83
« Merkez Bankasi Genel Kurul kararyla 0.67
« Yasama organinin karariyla 0.5Q
« Yasama organi herhangi arta bl 0.33
olmaksizin gérevden alabilir.
« Ydrutme organi gorevden alabilir 0.17
« Ydrutme organi herhangi kiarta bl 0.00
olmaksizin gorevden alabilir.
d.Bakanin Hiukimette bir gorevi var mi? - 0,25 -
e Hayir 1.00
« Sadece yurutme organinin izniyle 0.5(

Merkez Bankasi B&aninin hikimette gorev

alabilmesi konusunda bir sinirlama yok.

0.00
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Tablo 1.2 (Devami)

, Bolim | Degisken
Degisken _ _ L , | Sayisal
Degiskenlerin Tanimi Agirhigr™ | Agirli gl s
Numarasi Kodlar
(%) (%)
2 Para Politikasinin Olusturulmasi 0.15
a. Para Politikasini kim ofturur? - 0,25 -
« Sadece merkez bankasi 1.0(
« Merkez bankasi katilir, ancak fazla bir etkisi 0.67
yoktur.
» Merkez bankasi dagmanlik yapar. 0.33
« Merkez bankasinin bu konuda soyley@der 0.00
s0z yok.
b. Bir anlgmazlik halinde son s6zu kim styler? - 0,50 -
« Yasada gorevi acikca belirtilen konularda merkez 1.00
bankasi son s0zu soyler.
« Yasada agiklik yoksa son s0zi hikimet soyler. 80 0.
« Merkez bankasi, yasama organi ve ylrutmeden 0.60
olusan bir konsey.
« Yasama son sOzu soyler. 0.4(
« Ydlrutme son s6zi soyler. 0.20
« Ydrutme organi her durumda son s6zu sdyleme 0.00
hakkina sahip.
c. Butge surecindeki rolu - 0,25 -
« Merkez Bankasi aktiftir. 1.00
« Merkez bankasinin higbir rolt yok. 0.00
3 Merkez BankasiI Amaglari 0.15
a. Fiyat istikrarl tek amagtir; bir agtaazlik durumunda 1.00
merkez bankasi son s6zl sOyleme hakkina sahiptir.
b.Fiyat istikrari temel amagtir. 0.80
c. Fiyat istikrarl amagclardan bir tanesidir; buraunl 0.60
birlikte istikrarli bankacilik sistemi ofturma goérevi de
vadir.
d. Fiyat istikrari amaglardan bir tanesidir; buraunl 0.40
birlikte bu amagcla uyumlu olmayan amaglari (6rrmTa
istihdam) da s6z konusudur.
e. Merkez bankas! yasasinda bir amag¢ belirlengtemi 0.20
f. Fiyat istikrarini icermeyen amaclar saygtm. 0.00
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Tablo 1.2 (Devami)

, Bolim | Degisken
Degisken _ _ L , | Sayisal
Degiskenlerin Tanimi Agirhigr™ | Agirli gl s
Numarasi Kodlar
(%) (%)
4 Kamu sektorine bor¢ verme konusunda 0,50 -
a. Avanslar 0,15 -
e Merkez bankasi avans vermez. 1.0
« Avans verebilir; fakat kati bygekilde 0.67
sinirlandiriimgtir(6rn.Kamu gelirlerinin % 15'ine
kadar )
« Avans verilir; fazla kati bigekilde 0.33
sinirlandiriimanmgtir(6rn. %15'den fazla olabilir)
« Yasada hi¢ sinirlama yok. 0.00
b. Securitized lending (garantili bor¢lanma) 0,10
« Izin verilmemitir. 1.00
- Kati birsekilde sinirlandiringtir.(6rn. Kamu 0.67
gelirlerinin % 15'ine kadar)
« Fazla kati bigekilde sinirlandiriimangtir(orn. 0.33
Kamu gelirlerinin %15'inden fazla olabilir.)
« Yasada higbir hukiim ve sinirlama yok. 0.0
c. Borc verme ksullar (faiz, miktar, sure vs.) 0,10
+ Merkez bankasi tarafindan kontrol edilir. 1.0(
- Banka yasasinda belirlengtir. 0.67
« Merkez bankasi ve Hukiumet birlikte kara verir 3.
« Sadece yuriutme organi karar verir 0.0
d. Merkez bankasindan potansiyel borg alanlar 0,05
« Sadece merkezi hikimet 1.00
« Tum devlet kurumlari (merkezi ve yerel 0.67
yonetimler)
« Yukaridakiler + KIT" ler 0.33

Kamu ve 6zel sektor

0.00
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Tablo 1.2 (Devami)

, Bolim | Degisken
Degisken _ _ L , | Sayisal
Degiskenlerin Tanimi Agirhigr™ | Agirli gl s
Numarasi Kodlar
(%) (%)
e. Merkez bankasi kredilerinin sinirlagegidaki sekilde 0,025
tanimlanmgtir.
« Parasal miktar olarak 1.00
« Merkez bankasi sermayesinin belirli bir orani 0.67
kadar
« Kamu gelirlerinin belirli bir orani kadar 0.33
« Kamu harcamalarinin belirli bir orani kadar 0.0
f. Kredi suresi 0,025
6 ayicinde 1.00
« lylicinde 0.67
- 1yildan fazla 0.33
« Yasada belirlenmentir. 0.00
g. Kredi faizleri 0,025
« Minimum oranlar Ustiinde 1.00
- Piyasa cari oranindan 0.75
e Maksimum oranlar altinda 0.50
« Faiz orani yasada belirtiimegtir. 0.25
« Devletin borclandii paraya faiz 0.00
uygulanmamaktadir.
h. Merkez bankasinin hazine tahvil ve bonolaririnbil 0,05
piyasadan alimi veya satimi yasaklapmidir?
« Evet 1.00
e Hayir 0.00

(1) Herbir bolumun g@rhgini ifade etmektedir. Yasal pensizlik endeks dgeri ggirlikli ortalama
yontemi ile hesaplanacaktir.
(2) Herbir dgiskenin girligini ifade etmektedir. Ogskenlerin sayisal kodlarinirgalikli ortalamasiyla
bdlim endeks dgri bulunur.
(3) Herbir degsiskenin Merkez Bankasi Kanunundaki §&gina denk gelen sayisal gedir. Sifir ile bir
degerleri arasindadir.

Kaynak: Cukierman, A., Webb, S., Neyapti, B. (1992), “Ma&sy the Independence of Central Banks
and its Effecton Policy Outcomes”, The World Bardomomic Review, September, Vol.6,

No.3, pp.353-398
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1.5. Diinyadaki Merkez Bankacllgi Ornekleri

Merkez Bankalari ve Merkez Bankasi ggasizlginin tarihcesini drneklerle
aciklamak daha faydali olacaktilk merkez bankasi olaihsve¢ Merkez Bankasl,
merkez bankacgh fonksiyonunu ilk yerine getireningiltere Merkez Bankasl,
bagimsizlik yoninden taningiolan ABD ve Almanya Merkez Bankalari bu anlamda

onemli bankalardir.

1.5.1.1sve¢ Merkez Bankasi

1668 yilinda kurulan ve en eski Merkez Bankasn éd&e¢ Merkez Bankasi, ilk
olarak Rishens Staenders Bank (Kraliyet TebaalamkBsi) olarak adini algtir.
1800'li yillarda para basan 6zel bankalar mevcutara basma maliyetini de Kraliyet
Tebaalarn Bankasi'ndaki fonlardan kullanargkngtir. 1867'ye gelindiinde su anki
ismi alan Sverige Rishbank banka 1897 yilinda son¢ bveren mercii sifatina
kavusmustur. 1904 yilinda ise banknot basan tek banka idi.

Yasal olarak baimsiz bir yapiya sahip olan Rishbank, parlamentotiim
yonetim organlarini se¢cmesi nedeni ile parlamemaitinda bir yapiya sahipken, 1988
yilindaki kanundaki dizenlemeyle, skanin konumu gugclendirilrgi ve bankanin
yonetiminin atamasindaki hikmi pasifize edgini Dolayisiyla fiili bazimsizlgi

artirilmistir %

1.5.2ingiltere Merkez Bankasi

Bilinen en eski Merkez Bankagsvicre’nin Sverige Rishbank'i iken Merkez
Bankacilgi fonksiyonlarini yerine getiren ilk bankagiltere Merkez Bankasrdir.

Donemin artan savunma harcamalarinisikamak amaciyla hikimete kredi
acmak amaciyla 1694 yilinda anongirket olarak kurulaningiltere Merkez Bankasi,
bunun kagiliginda para basma yetkisine sahip oldu. 1844 yilisdabanknot ihrac
tekeline sahip olmyur. Bunun ardindan ger tim bankalarin Merkez Bankasinda
hesap a¢cmak zorunda kalmasi ve bankalar arasitda&ialacak igkisinin Merkez
Bankasi yoluyla yapilmasi bankayi bir anda bankasisteminin merkezi konumuna

getirmistir. Acik piyasa ¢lemlerine de bu dénemdedtenmstir(1890).

28 Makinist; Age; s. 53
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Birinci DUnya Sava boyunca ve sonrasinda, para politikasinda 6énkimfiole
sahip olan banka, buyuk 6lcide hikimettegimaiz calgmistir. Ancak, 1946 yilindaki
yasa ile bankau anki konumunu alngiolup, banka hisselerinin devlet tarafindan
alinmasi ile hukimetin altinda ve hikimetgibd! bir hale gelmgtir. Maliye bakaninin
direktiflerini bankaya gtnderme, hatta Hazine’nianka yonetimi Uzerinde denetim
yetkisine sahip olmasi ve sorumluluklarinin simflailmasi bgimsizliktan s6z
edilememesine sebep olgtur. Butin bunlara gnen doviz piyasasi Merkez
Bankasi'nin denetimi altindadiriskonto ve tahvil piyasalarinin diizenlenmesiyle

bankacilik sisteminin denetlenmesi goringiltere Merkez Bankasi’na aitfir.

1.5.3. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED)

“Federal Reserve System” (FED) olarak da bilinenefika Birlgik Devletleri
(ABD) Merkez Bankasl, 18. ve 19. yuzyillarda kuraknistenmg olsa da, ancak 1913
yilinda bu anlamda bir banka kurulgiur. 12 bdlgeyi temsil eden Merkez Bankalarinin
birlesmesinden olgan FED’in kurulgunun ilk yillarinda, Glke genelinde ve Kongre'de
pek benimsenmemesi ve yetki yoninden kgalgat yganmasi nedeniyle karkliklar
ortaya cikmytir. “Federal Reserve” sistemi kurularak bankalabu sisteme Uye
olmalari zorlanmgtir. Bu donemde yanan Blylk Bunalim’da FED sorumluluklarini
yerine getiremengj mevduat talebine cevap veremeyip son para kKaysiana klevini
yerine getiremengtir.*

Yasanan bu olumsuzluklarin ardindan 1935 yilinda ggeikilerle donatilmy
olup bu gunkl yapisina sahip olgtwr. Guvernér, bankanin yonetiminde on dort yil
gibi uzun bir sire icin devlet Blani tarafindan senatonun onerisiyle atanir. Yedi
kisiden olwan, Guvernorler Kurulu’nun klca gorevi para arzini kontrol etmektir.
Bunlarin yaninda bankacilik sisteminin denetlenmesiHazine’nin mali ajangini
gorevine yuritmekteditt Bankanin kararlarinda merkezi otorite konumundanol
Guverndrler Kurulunun 14 yil gibi uzun bir surengtanmasi, FED'in ansizlginin
yuksek olmasinin en buyuk nedenidir. Kendisini atalggkanin sadece dort yil gibi bir
sure icin secilmesi ve bir feanin en fazla iki kere secifgi dustndldigiinde, FED

baskaninin ABD bakaninin banka guvernort Uzerinde baski kurmasiiigiasaz

29 Makinist; Age, ss.50-53
30 Oktar; Age; s.33
31 Oktar; Age, ss.33-37
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olacaktir. Clunku atanan banka guvernérinin goresssibgakanin gérev siresinden
cok daha fazla olacaktir.

Batin bu sistem icinde Guverndrler Kurulu yanindieederal Acgik Piyasa
Komitesi ile Federal Tavsiye Komitesi gibi iki kdrdFED’in kararlarinda etki
sahibidirler. Dolaimdaki paranin hacmini belirleyen kamugld satginin miktari
hakkindaki karari veren Federal Acik Piyasa Komjit€iverndrler Kurulunun yedi
Uyesi ile boélge merkez bankalari tarafindan sedientiyeden olgur. Bankacilik ve
kredi politikasi gibi konularda tavsiyelerde bulangederal Tavsiye Komitesi de on iki

tiyeden olgup, sistem icinde cok 6nemli ve belirgin bir roship deildir. *

1.5.4.Yeni Zelanda Merkez Bankasi

1934 yilinda kurulan Yeni Zelanda Merkez Banka tarihte tamamiyla devlet
sermayeli bir bankaydi. 1970 ve 1980'lerde yukskargenflasyon oranlarinin ardindan
1989 yilinda Merkez Bankasi Kanunugdgrilerek buginkt halini alngtir. Bankaya
otonomi verilirken, para politikasi hakkinda ope@sl kararlari guvernére
birakilmsti. (Birgok ulkenin aksine para kurulu yerine guwér karar vermektedir
1989 yilinda dgistirilen ve 1990 yilinda yururige giren kanunla birlikte, temel amacin
fiyat istikrari oldigu bundan da tamamiyla merkez bankasinin sorumligolde hatta
bundan dolayl hesap vermesi gergkkiararlgtiriimistir. Bu yil ile birlikte ilk kez bir
ulke enflasyon hedeflemesi uygulamasina geimiMaliye Bakani ve Guvernor
arasinda Politika Hedefleri Anflamasi imzalanarak (keyilligina), 0 ile 2% arasi
enflasyon hedefi belirlenstir( Su an bu hedef 1% ile 3% arasidir). Bu hedef
dogrultusunda uygulanacak para politikasi ve aragamnGuverndr sorumlu tutulrgu
bunlan uygularken de tamamengbasiz olmgtur. Bunlar kagiliginda da, Maliye
Bakani hukimet adina hedeflerin tutmamasi durum@@adkan'in gérevine son verme
hakkina sahiptit? Uygulanan enflasyon hedeflemesinin ardindan eydtasoranlari
ciddi sekilde digmustir. 1991 yilinda da enflasyon hedefinesutaistir. Yeni Zelanda
bu alanda 6nct olmuve bu baarinin ardindan bircok Ulke Yeni Zelanda'yr takip
etmitir. Su an hala Yeni Zelanda Merkez Bankasi para pottika enflasyon

hedeflemesi ile uygulamaktadir.

32 http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htm, 14 O&07
33 http://www.rbnz.govt.nz/about/central_bankinguif, 14 Ocak 2007
34 Haclyev; Age, ss. 60-62
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1.5.5. Alman Merkez Bankasi (Bundesbank)

Almanya’da Merkez Bankacgh, 1875 yilinda kurulan Reichsbank ile ardindan
su anki adini alan Bundesbank c¢ok farkli sireclerdegmitir. ilk kurulusunda,
Reichsbank devlet mudahalesine agik, devlete lGaith sektore kredi agabilen, para
dolasimini duzenleyebilen bir banka iken, 1924 yilindasapan hiperenflasyonun
ardindan yasayla hikumetten dahagimsiz bir yapiya kawmustur. Bu slrecten
sadece dokuz yil sonra, yonetim Uyelerini atamag\gten alma yetkisinin khakana
verilmesi ve de 1937'de Hitler'in ka gecip surekli Nazi yonetimi icin bankadan destek
almasi bankay! tamamiylaganli bir hale sokmgtur >

Savain sonunda mauttefik Ulkeleri, Nazi hikumetinin Ealakayngl haline
donien Reichsbank’in yerine (bir daha bunlarigayamamasi igin) Bundesbank adiyla,
hikimetten bamsiz, devlet sermayeli, Gyeleri Cumhugkeni tarafindan atangbir
Merkez Bankasi kurnglardir. Belirli temel konular dinda, hukimete karbazimlilig
ve sorumlulgu olmayan, yuksek bir otonomiye sahip, para arzdiinenlenmesi ve
fiyat istikrarinin sglanmasi gibi hedefleri olan, gunimizdesimasiz merkez bankasi
denildiginde belki de akla ilk gelen merkez bankasi aftuu Almanya'da hukimet
maliye politikasini ydratirken, para politikasind@undesbank sorumludur. Bunu
yaparken para politikasi araclarini kendi belirfeiim bu goérev ve yetkilere sahipken,
yillik faaliyetlerini sunmak dinda parlamentoya karbaka bir yikumluligi yoktur®
Para politikasinin okturulmasi ve yudriatilmesinde yetki ve sorumluluk esasl
Bundesbank’ta oldiu icin hem yasal hem de fiili Bamsizlgl son derece yuksektir.
Bagimsizlgin getirmg oldugu baari Bundesbank’'igohretine énemlsekilde katkida
bulunmu, bu da bugunki yiksek kredibilitesinigtamistir. Avrupa Birligi sirecinde
kurulan Avrupa Merkez Bankasi (AMB) dahi kurgilssamasinda Bundesbank’i 6érnek
almistir. Politikalarina olan gtiven de g6z onine aljnwe Maastricht Kriterleriyle
banka politika ve organizasyon yapisi diizenlgtimiiyat istikrari aynen Bundesbank
da old@u gibi Avrupa Birlisi Merkez Bankasi’'nda da amag olgtwr.®” Bundesbank, bu
Uindnden dolay! devletin banka tzerinde baskisi @éda, bu durumu halkla payia
sorumluligu hikimete atabilir. Almanya halkinin Dinya Sdgaanda yaams oldugu

hiperenflasyon donemlerini cok dnemsedikleri icindbnemlere bir daha donidlmemesi

35 Makinist; Age, ss. 62-65
36 Oktar; Age, ss. 28-32
37 Forder; Age, p. 432
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adina para politikasina yani Bundesbank'a dnenrleeriDolayisiyla, Bundesbank
calsanlari politika baskisindan uzak kaym.®® Bundesbank, kendi politik
bagimsizhligini etkileyebilecek ve engelleyebilecek siyasi katker icinde aktif ve
esnek bir role sahip olmasi gergktin bilincindedir®® Giiniimiizde, konum, statii veya
ornek olarak alinabilecek derecede bir merkez mnéd@an Bundesbank, gansiz bir
Merkez BankasI’'nin neler karabilecgini, parasal istikrari nasil gayabilecgini cok
guzel birsekilde ortaya koymgtur. Kurulan Avrupa Birlgi (AB) Merkez Bankasi’'nin
da kurumsal altyapisini almasinda model olmgtur. Aslinda, Bundesbank Avrupa
Merkez Bankasi'nin kurulmagamasinda yapilan aghaalar icin kilit bir role sahiptir.
Sahip oldgu bagzimsizlikla elde etdi fiyat istikrari bgarisindan dolayi tum Avrupa'da
hakli bir iine kavgmustur.*°

1.5.6. Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Birligi kurulus siUrecinde parasal bige gecs de birlik oluisumunun
gereklerindendi. 1994 yilindan sonra kugulgalsmalari Avrupa Para Enstitlsu
tarafindan bglanan Avrupa Merkez Bankasi 1 Haziran 1998 yiliddenanya'nin
Frankfurtsehrinde faaliyete damistir. Hemen ardindan 1999 yilinda yeni para birimi
olan Euro’nun emisyonlemlerine balamistir. Avrupa Merkez Bankalari Sistemine lye
Ulkelerin tamami da uyeyken, Euro’yu kabul edereldk yani Euro Sisteme ise g tlke
Isveg,ingiltere ve Danimarka hari¢ kalan 12 ulke dahiRtrasal Birlge tye Ulkelerin
(isveg,ingiltere ve Danimarka hari¢) merkez bankalari tietkijerini Avrupa Merkez
Bankasi'na devretstir. Mastricht kriterleriyle genel cercevesi bedinen banka
bazimsiz olarak politikalarini uygulayacakti. Uye Ubn higbiri tarafindan politik
olarak baski gormeyecek, etki altina alinmayasgalayacakti. Kendisini okiuran tye
tlke merkez bankalari ile birlikte para politikasbelirleyeceklerdf* Bankanin temel
gorevi AB'nin tek para politikasi konusunda karbnak ana hedefi ise fiyat istikrarini

saglamaktir. (Avrupa Parasal Bigiine lye olmayan ulkelerin kendi ulusal para

38 Susanne Lohmann; “Federalism and Central Bamkepgendence: The Politics of German
Monetary Policy, 1957-92 ", World Politics, The hio Hopkins University Press,
Vol.50, No.3, 1998, pp.401-446

39 Helge Berger; “The Bundesbank's Path to Indeperet Evidence From the 1950s”, Public Choice,
Vol.93, 1997, p.446

40 Issing; Age, p.67

41 J.C.Baker; “The European Central Bank: Poweshicies and Problems”, Kent State University,
Vol. 25, No.11, 1999, p. 9
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politikalarindan ulusal merkez bankalari sorumlud@ankanin gorevleri belirtildi
gibi, Maastricht Antlamasi ile belirlenmtir. Tek para politikasini belirlemek ve
uygulamak, doviz rezervlerini yonetmek, 6deme sigein etkinlgmesini sglamak
ana gorevleridir. Ayrica, AMB marketteki aktorleftgankalara) likidite ve faiz oranlari
yardimiyla destek verebilmektedir. Para politikasnusundaki AMB'nin kararlarini
ulusal merkez bankalari uygulamakla yakumladar.

Banka, para politikasini uygularken hicbir orgam da kurumdan emir ya da
direktif almaz. Yani, banka politikalarini uygulark tam bgmsizdir. Zaten AMB
politikalarini uygularken 6zel olarak daha fazl&ibasiz olmalidir. Cunku tye Ulkeler
Ozellikle de birlik icinde gicli olanlarin (Almany&ransa gibi) buekilde bankaya
mudahaleleri engellensmblur. Sonug olarak, tam pensiz olan bankaya tye ulkelerin
hiakumetleri higbirsekilde mudahale edemez. Ulusal merkez bankalakadau kurum
ve kurulglarina kredi veremez. Bu kurumlarin bor¢lanma denat birincil piyasadan
satin alamazldf?

AMB ile FED organizasyonlari bir yerde birbirleden ayrilmaktadir. FED
politikalarini fiyat istikrarl, tam istihdam ve ekomik buylmeyi hedefleyerek
uygularken, AMB ise politikalarini sadece fiyat iksarini hedefleyerek
uygulamaktadif®

42 Makinist; Age, ss. 76-79
43 Baker; Age, p. 9
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IKINCI BOLUM

2. MERKEZ BANKASI YASAL BA GIMSIZLI Gl ve TURKIYE'DEK i
DURUM

Literatirde onemli bir yere sahip olan Merkez BaskB&imsizlg (MBB)
konusu, bircok iktisat¢i ve uzman tarafindan incelg, devletleri ygun bir sekilde
mesgul etms, bircogu tarafindan bu konunun hassasiyeti sifastir. Bunun ardindan
da bircok dlke ulusal merkez bankalarinagibssizlik kazandirmak adina yasal
duzenlemelere gitmive merkez bankalarina yasalgbasizlik kazandirma yolunda
onemli adimlar atmglardir. 1990'larda birgcok Ulke ulusal merkez baskaln para
politikalarina seffaflik derecesini arttirarak duk enflasyonu yakalayip sutrdirmeyi
amaclamy, bunun icin de merkez bankalarina gimasizlik kazandirmglardir.

Gelismis finansal piyasalarda enflasyon olgusunun hedefldmayisiyla
ekonominin tamamina zarar verebilgickilindigi icin liberal tlkelerde finansal aktorler
merkez bankasinin yasal yondengioasiz olmasini isterler. o bloku ulkelerde
yapildgr gibi merkez bankalarini ticari faaliyetlerden kizgtirmak, b&imsizlik
yonuinden ilgili bankalari etkin hale getigtii. “*Bu siireci ve bu siirecteki tilke merkez
bankalarinin yasal olarak ne kadagibasiz oldgunu Cukierman, Webb ve Neyapti

Uclasi argtirmiglardir.

2.1. Cukierman, Webb ve Neyaptr'nin Yasal Baaimsizlik Uzerine

Arastirmalari

Merkez bankalarinin lgamsizlg1 ve baimsizlik derecesi sirekli tagtian bir
konu olmytur. MBB'nin derecesi enflasyon gibi 6nemli makroemik degiskenleri
etkilemesinden dolayr ekonomistler arasinda suiélicekmitir. Yapilan ¢algmalar
icinde ise Alex Cukierman, Steven Webb ve Bilin Bety'nin gelgtirdikleri 6lcme
yonteminin bulundgu argtirmanin cok ayri bir yeri vardir. 1992 yilinda rkez
bankalarinin bamsizliklarinin olgtlmesi tzerine ggirdikleri yontem ve kriterlerle
merkez bankasi lgansizlik derecelerini birbirleri arasinda kiyasld&ngak daha anlamli
ve ¢ok daha kolay olngtur. Olwturduklar kriterlerle Gizerine cama yaptiklari 72 tlke

icin bir bgzimsizlik endeksi okturmuslardir. Bu kriterler merkez bankasiskanlarinin

44 Bilin Neyapti; “Central Bank Independence andriganic Perfomance in Eastern Europe”,
Economic Systems, Vol.25, 2001, pp.381-384
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desisim suresi, yasal @amsizlik, uzmanlarin konu ile ilgili ankete verdski cevaplar
birinci kriter ve ikinci kriterin toplami olan 4 ayolcim yontemi gegtirmislerdir.

Cukierman, Webb ve Neyapt'nin Dinya Bankasr’nohna yaptiklari bu
calismanin 6ne ¢ikan 3 dnemli unsuru vardir. Birincrd, lke gibi o giine kadar yasal
bagimsizlik anlaminda en karili calsmayi yapmglardir. ikincisi, cok uzun bir zaman
dilimi icin bu calsmayi gerceklgtirmislerdir. 1950 ile 1989 yillari arasi, yani 40 yibgi
uzun bir sire bu ¢aimanin veri kiimesini okturmaktadir. Ugiinciisii de kullangmi
olduklari kriterle MBB'na ilikin geni bir bilgi birikimi ortaya koymuglardir?®

Teoride tabi ki yasal @amsizlik 6lcim icin dnemli iken pratikte alwrulan,
ortaya konan bu yasal gansizlgin fiili bagimsizlga dongmesi son derece 6nemlidir.
Bu calsmada da yasal Bansizlgin tek baina yeterli olmadi ve bunun icin de
hazirlamg olduklari yasal baimsizlik endeksinin yaninda fiili emsizlikla ilgili
gorisleri de dikkate alngiardir.

Cukierman, Webb ve Neyapti gahalarinda yasal amsizlik endeksini
olustururken dort ana grupta sorular bir araya getkebulunan dgerlerle bir endeks
deseri elde etmilerdir. Bu endeksi dért grupta siniflandighardir*®:

1- Guverndrin stati ve yetkileri

2- Para politikasI okiurma bicimi

3- Merkez Bankas! gorev ve amaglari

4- Kamu kesimine bor¢ verme durumu.

Bu katsayilar her bir dggskenin &irligi ile carpildginda dgiskenlerin dgerleri
elde edilir. Dort bolumdeki ggskenlerin toplami bolumlere aitgaliklariyla ayri ayri
carpilip toplandiinda ise ilgili merkez bankasinin yasalgtasizlik endeksi elde
edilmis olunur. Tim dgiskenler tam puani alginda yasal bamsizlik endeks dgeri bir
olacaktir. Boylece, merkez bankalarinin yasatiaizlik dereceleri kendi aralarinda
kiyaslanabilir.

Bu dort bolumun her birinin genel toplamin iginkie agirligi vardir. Merkez
bankasi bgkaninin gérevde kalmasi ile alakal kismgmiagi % 20'dir. Burada sirasiyla

45 Alex Cukierman, Steve Webb, Bilin Neyapti; “NMeang the Independence of Central Banks and Its
Effect on Policy Outomes”, The World Bank EconorRieview, Vol.6, No.3, September 1992,
p. 355

46 Alex Cukierman, Steve Webb, Bilin Neyapti; ébsuring the Independence of Central Banks and
Its Effect on Policy Outomes”, The World Bank Ecario Review , Vol.6, No.3, September
1992, p. 356
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dort alt dgisken vardir: Merkez bankasi gkaninin gorevde kalma siresi, gorevden
alinma bicimi, bgkanin hukimette bir gorevinin olup olamamasi ve keerbankasi
genel kurulunun dalimi birinci bdlumu, dolayisiyla tablonun yizde rrgisini
olusturur.

Ikinci bélimde ise, para politikasinin kim tarafindausturuldusu, herhangi bir
anlamazlik durumunda son so6zi kimin soyleygcemerkez bankasinin butce
surecindeki rolt d#&skenleri puanlandirmaktadir. Bu U¢ gigkenin grup icindeki
agirliklari ise sirasiyla % 25, % 50 ve % 25'dkinci bolimun toplam icindekigrli g
ise % 15'tir.

Tek deiskene sahip dclnci bolim ise merkez bankasinin annacl
Olgmektedir. Bu bolimungarli gl ise % 15'tir.

Dordunci bolum ise ofturulan bu 6lgme yonteminin yarisgidiginda olup,
agirlikca 0.50 puana (% 50) sahiptir. Kamu sektoribdes verme konusunda sekiz alt
desiskenle puanlandirilan  bu bolim tek sbe ba&msizlik derecesini
etkileyebilmektedir. Kamu kesimine verilen avansedi( suresi, kredi faizleri, bor¢
verme kaullari, sinirlar ile merkez bankasindan potansiger¢ alanlar, garantili
borclanma ve merkez bankalarinin hazine ve tatonbolarinin birincil piyasadan alim
ya da satiminin vyasaklanip yasaklanpadidesiskenleri dordinct  bolumu
olusturmaktadir. Gergekten de, Ulkenin kamu kurumlda merkez bankasinin
arasindaki i§ki fiili durumda da bgimsizlg etkilemektedir.

Tablo.2'de gorilen tim bu gigkenler ve girlik katsayilarina gore yeni derler
bulundigunda maksimum legal Bansizlik degeri bir olac& gortlmektedir. Tam
bunlarn yaparken, tablodaki kriterlere uygun olnragasiskenler varsa, bu geskenler
toplam bulunurken dikkate alinmaz ve bugidkenin &irligl diger desiskenlere git
sekilde aktarilir. Sonug¢ olarak, tum ulkeler icinr bégal b&msizlik endeks deeri
bulunur.

Batin bunlar yaparken, Cukierman, Webb ve Neydpgal b&msizlgin
yaninda dier devlet kurumlari ile merkez bankalarinin araskndminasebetle ve
bankanin argdirma ve gektirme boélimanin kalitesi gibi formal olmayan fak&imn de
bagimsizlgl etkiledigini  sdylemglerdir. Bu gibi dgiskenler bankanin fiili
bagimsizlgini etkilemektedir. Ancak bu gibi soyut faktorlede 6lcmek ve delillere

dahil etmek o denli rahat olmamaktadir.
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Her ne kadar yasal pansizlik fiili bagimsizlgin dnemli bir parcasi da olsa,
uygulamada bazen yasalgmasizlgin tek baina yetmedii gozlenmitir. Ozellikle de
gelismekte olan tlkelerde istenen veya beklenenin tasinakerebilmektedir. Ornn,
Arjantin’de bgkanin gorev suresi dort yilken uygulamada hikunegistkce bgkanin
gorev siresinin sonu beklenmeden go6revini biraknggsi bir gelenek mevcuttur.
Ortalama bu strecin bir yil olmasi da fiilidesizlgin yasal baimsizlga oranla daha
az olmasi durumunu garmustur. Bu durum genellikle gelnekte olan ulkeler i¢in s6z
konusudur. Bu camanin sonucunda da ggfiekte olan bircok ulkede legal
bagimsizlgin var olmasina gamen gercek ya da fiili @amsizlgin ¢ok az oldgu
gorilmistir.*” Dolayisiyla guvernériin yasal gorev siiresi ilé figgisim stiresinin her
zaman ayni olmamaktadir. Bunun igindir ki, bu gahda ayrica l&anin degisim
hizini da ayrica merkez bankasgimasizIgi icin bir desisken olarak kabul etrglierdir.
Yine bunun icin dokuz sorudan &a&n anket benzeri bir tabloyu gahanin
gerceklatirildi gi Ulkelerdeki uzmanlara uygulayarak, her bir Ulkgni bir endeks
bulmulardir. Bu sorular igcinde, guverndrun fiili goreurssi, bor¢ vermedeki limitleri,
anlgmazliklardaki ¢ozam tart, merkez bankasi butcesiUge kademe yonetimin
maglna kimin karar verdj, para arzi ve faiz orani hedefi ve enflasyon aramrilen
suibvansiyonlarla alakali bir anket uygulayip verildde etmglerdir. Calsmalarin bu
kisminda, legal kamsizlik ve ankete dayall @ansizlik indeksleri arasindaki
korelasyon (endustrigenis Ulkeler icin) anlamli ¢ikngtir.

Cukierman, Webb ve Neyapti bu galalarinda enflasyon ve merkez bankasi
bagimsizlgini dort farkli yonden inceleslerdir. Yasal bgimsizlik, guverndrin
desisim hizi ve uzmanlarin dizenlenen anketlere vgrolduklar cevaplar 6nem
verdikleri asil kriterlerdir. Ayrica ilk G¢ yontemibirlesimi de dordinct metotlaridir.
Yuksek bir bakan dgisim hizina sahip Ulke giik MBB derecesine sahip olacaktir.
Degisimin fazla olmasi uygulanmakta olan para politikaszarar verebile@e icin
bankanin kendisinin isteyebilegebir durum olmayacaktir. Dolayisiyla guvernor
desisim hizi yasal bamsizlgl etkilemektedir. Ancak, tabi ki enflasyon sireniriek
nedeni ya da ¢6zumi merkez bankaginaizlgl degildir. Bunun yaninda, politik ve

yapisal belirleyiciler gibi dé@skenlerin de enflasyon sirecinin belirleyicileri ofdinu

47 Cukierman A., Webb, S.B. And Neyapti B.; “Medisg the Independence of Centidnks and Its
Effect on Policy Outomes”, The World Bank Economieview , Vol.6, No.3, September 1992,
pp.353-372
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belirtmeyi de ihmal etmenglerdir. Ulkedeki enflasyon kiiltiirii ve gelefebunlardan
bir tanesidir*®

Cukierman, Webb ve Neyapti elde ettikleri endeksrkiy@ Uzerine
uygulandginda ise 2001 yilindaki 1211 sayili Kanun Uzeringgpilan degisiklik
sonrasinda endeks ginin belirgin birsekilde arttgini gérmek hi¢c de zor gédir.
Nadir Erglu ve Anar Abdullayev’in(2005) yasal pansizlik endeksini TCMB Uzerine
yapms olduklari uygulama sonucu 21.04.2001 tarih ve 463yl yasanin yasal
bagimsizlik endeks deri 0,86 olarak c¢ikngtir ki bu deger gergekten yiksektir. Bu
endeks 1211 sayili yasanin mevcut @gldul970 ve 1991 yillarinda endeksgde
sirasiyla 0,46 ve 0,50 olarak elde edsfni

Cukierman, Webb ve Neyapti hem kendilerinden ongalismalardan c¢ok
farkli olmakta hem de kendilerinin gtamalarindan sonraki camalara ik
tutmuslardir. Olwturduklar yasal bamsizlik endeksi gier tim cakmalara referans
olmus ve alanlarinda gir acmslardir. Bu endeksle artik konu sadece teorik ol@uakt
¢cikmis, bunun yaninda matematiksel goOsterime kawgtur. Dolayisiyla, tGzerinde
calsma yapillan merkez bankalarinin  yasal gibesizliklari  rahatlikla

karsilastirabilecektir.

2.2. TCMB Yasal Bgzimsizligi Uzerine Yapilmis Calismalar ve Yasal Déisiklikler

Merkez bankasi Bamsizligl konulu galsmalar incelendiinde, tlkemizin birgok
defa makroekonomik dengelerinin alt dst olmasinddolayi literatirde TCMB
bagimsizlgl konulu aratirmalara rahathkla ukalabilir. Bu baglamda, Zahide Ayyildiz
Onaran 1997 yilinda ‘iktisat Politikasi, Para Politikasi ve Araclarl” igaiasinda
Tarkiye’'deki Merkez Bankacg gelisimi sdrecini konu etmgtir. TCMB’nin temel
fonksiyonlari gorev ve yetkilerini ortaya koygtur. TCMB’nin tum organlarini bir
sema ile gosterngtir.*®

Nuran Gokbudak ise hazirlagnoldugu tezinde, 1980’lerden sonra Turkiye'de
liberilizasyon yolunda atilan adimlarla TCMB’nin siekurumsal bamsizlga sahip
oldugunu yer vermitir. Ozellikle, bankanin agairma bolumiine yapilan yatirimlarla,
TCMB asli olan gdrevine yani enflasyonla micadelégamigtiir. Fakat belirli bir stre

sonra, kamu kesimine acilan kredilerle TCMB’nin gimasizlginin azalmasi ve

48 De Haan, Kooi; Age, pp.645-647
49 Onaran; Age; ss. 30-42
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enflasyonu koéruklemesi konusuna da tezinde avankredilerle enflasyon oraninin
negatif iliskisini gostermgtir. Ozellikle, Hazine ile TCMB'nin iljkisinden detayli bir
sekilde bahsetnstir.*°

Cumhuriyet doénemiyle birlikte TCMB’nin tarihsel ggmini ve merkez
bankacilgini anlattgl tezinde Zeynep Makinist, TCMB’nin 1715 sayili Kaemve 1970
yilina kadar bu kanun Uzerinde yapilargidiglikler ile 1211 sayih TCMB kanunun
ozelliklerine 6nemli 6lciide yer verstir.>* Nadir Erglu ve Anar Abdullayev 2005
yilindaki “Bagimsizlik Olgiitlerinin TCMB’na Uygulanmasi” adli gahalarinda,
Zeynep Makinist'in tezinde oldiw gibi Cukierman, Webb ve Neyapt’'nin gélimis
oldugu baimsizlik kriterlerini TCMB’nin 2001 yilindaki yasaesisikli giyle son haline
kavwsan kanunu tzerine uygulagtardir. 1211 sayih kanun Uzerinde yapilargigig&lik
ile 2001 yilinda yururlge giren 4651 sayilli TCMB Kanunu Uzerine yapmlduklar
uygulama ile Turkiye Uzerine yapilan gatalarin en farkli olanidir. Buekilde,
TCMB'nin yasal b@msizlik endeks derlerinin kanunda yapilan iygenelerle belirgin
bir sekilde arttgini gostermilerdir.>? Bu yéniiyle her iki cajma da literatiirdeki dnemli
calismalardandir.

25.04.2001 tarih ve 4651 sayili yasa ile Turkiyem@uriyet Merkez Bankasi
Kanununda 6nemli gelneler elde edilmstir. Belki de, bu yasa TCMB’nin yasal
bagimsizlgl icin bir donim noktasidir. TCMB'nin gamsizlgl ve Tuarkiye'deki
makroekonomik etkilerini konu alan bir gaha da Salih Bagik tarafindan
hazirlanmgtir.>®* Merkez bankasinin amsizlik tiirlerini ve bunun icin gerekli kollari
belirttikten sonra MBB ile bazi ekonomik @eiklikler arasindaki ilgkiyi
incelemsglerdir. Sonugta enflasyon orani ile merkez bankasal b&msizlik endeks
deseri arasinda negatif bir gkinin oldusunu dolayisiyla MBB endeksinin ne kadar
fazla ise enflasyon orani konusunda o dengab& olunacgini savunmstur. Ayrica,
Barisik 4651 sayill Kanunuyla vyapilan gegklikler ve bu deisikliklerin
makroekonomik d&skenler tizerindeki yansimalarini konu egtini

Sureyya Serdengecti de skanligi slresince surekli MBB'nin  dnemini

vurgulams, bundan kesinlikle 6din verilmemesi gereglii belirtmistir. 28 Subat

50 Gokbudak; Age; ss. 316-323

51 Makinist; Age; ss. 92-107

52 Nadir Erglu, Anar Abdullayev; “CWN Baimsizlik Olgiitlerinin TCMB'ye Uygulanmasi”, @as
Universitesi Dergisi, 6(1), 2005,5s.92-97

53 Barsik; Age; ss.10-18
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2003 tarihindeistanbul Finans Kulubiinde yagti“Merkez Bankasi Bamsizlg”
konulu kongmasinda, MBB’nin ne denli 6nemli olgu ve bu kavramin gerekligini
aciklamgtir.  Yasal bgimsizlik derecesinde herhangi bir azalma ile kamaliy@si
acginin merkez bankasi kaynaklari vasitasiyla finadigp kapatilacginin ve bunun
da yuksek ve bunun sirekli olmasi halinde krositebir enflasyon oranina neden
olacaini vurgulamgtir. Bunun da en nihayetinde, ik blylime ve ssizlikle
sonuclanagani soylemgtir. Dolayisiyla, MBB son derece hayati bir dnenaiptir.
Bunun i¢in desu 6nemli cimleye ¢cok 6nem vewntir: “Kisa vadeli hedefler igin uzun
vadeli hedeflerden vazgecilmemelidilKonusmasinin devaminda ise dmsizlik icin
nelerin gerekgiinden bahsetrgiir. Bagimsiz olmanin sonucu olarak da hesap
verebilirlik, hesap verebilmesi icin dgeffafligin olmasi gerekginden bahsetngiir.
TCMB’nin de sunmsy oldugu raporlar ve bankanin tim faaliyetlerinin intersgesi
vasitasiylaeffafligin gereklerinin yerine getirilginden bahsetngiir. >

Uzerine birgcok cagma yapilan TCMB'nin kanununda yillar icinde 6nemli
desisiklikler meydana gelmstir. Cumhuriyetin ilk yillarinda emisyon bankagilroltnu
yerine bir baka banka olmagi icin Osmanl Bankasi Ustlenmekteydi. Osmanli
Bankasi'nin elinde bulunan emisyon imtiyazi elindeemen alinmak istenmiyordu.
Yeni bir milli banka kuruluncaya kadar bu imtiyazatiimstl. Bunun nedenleri
“TCMB’nin Kurulmasinda Atatiirk’iin Rolii” makalesindirahim Ulkensu sekilde
aciklanmgtir> :

“ Yillardir Glkemizde sglam temeller atmiolan Osmanli Bankasi’'ni bir anda
yetkisiz birakmak, bu bankanin arkasindaki dewvietlgeni Turk devletine kar bir
tavir takinmasina ve Turklerin bati dinyasindaglagabilecekleri destekten yoksun
kalmasina yol acabilirdi. Ayrica ekonomide 6nenoli oynayacak bdyle bir banka igin
yetismis eleman ve ekonomistlere ihtiya¢ vardi.”

Yabanci sermaye ve ygtiis eleman ekgi gibi nedenlerden dolayr Osmanl
Bankasi, 1930 yilina kadar bu goérevi surdirdd. Buhten sonra kurulan TCMB
kanununda bir¢cok dgsiklik meydana geldi. 1930 tarihli 1715 sayili kataud970 yili
1211 sayili kanunu TCMB'nin iki ana kurglgianunudur. Ancak, 1970 yili 1211 sayili

54 Sireyya Serdengecti; “Merkez BankasgiBesizlig1”, TCMB Yayinlari, 24Subat 2005, ss. 11-19

55 ibrahim Ulkem; “ Tis Bankasi ve T.C. Merkez Bankasinin Kurulmasindati#k&in Roli”, 1.U.
Isletme Fakiiltesi, Devleisletmeciligi Enstitist, 17 Nisan 1981'deki “Atatiirk'in Ekon&mi
Kalkinma Politikasi ve Devldtletmeciligi” Konferansi'nda sunulan bildiri
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TCMB kanunu zaman icinde o6nemli ggklikler gecirmistir. 1986, 1989, 1999
yillarinda meydana gelen glgikliklerin yaninda 2001 yilinda 4651 sayili kanuolan
desisiklik bunlardan en énemlisidi®

2.2.1. 1930 yili 1715 sayil ilk T.C. Merkez Bankag&anunu

11 Haziran 1930 tarih, 1715 sayil ilk TCMB kanuteuilk defa milli sermayeli
emisyon bankasi kurullwldu. Banka, Hollanda ve Almanya’dan gelen uzmanla
tavsiyeleri ve donem hukimetinin de karaglyla anonimsirket olarak kurulmstur.
Bankanin hissedarlari 4 ana gruba aygtmA sinifi hisse senetleri toplam sermayenin
yizde on bgni asmayacaksekilde hukimet kuruklarina, B sinifi hisseleri milli
sermayeli bankalara, C sinifi hisseleri tim hisgel8 10'u olup yabanci hisseli
bankalara aitken D sinifi hisseleri Turk uyruklwelive gercek kilere aitti. 1932
yilinda 2062 sayili kanunla yapilan gikgklikle A sinifi hisse senetleri sermayenin
ylizde 25'ine kadar olabilecekti. 8ikk bir idare Meclisinden okan yonetim organi 4
kisiden olan Murakabe Komisyonu tarafindan denetlenmektdydisene icin secilen
Idare Meclisi bankanin en yiiksek yonetim organi ohip tanesi bg kisi digeri (¢
kisiden olgan iki gruptan olgmaktaydi. Birinci grup, A hisse grubundan Zeti hisse
gruplari tarafindan ise birer lUye secilmekteydi.ghubu hisseler Maliye Vekaleti
tarafindan Bakanlar Kurulu'nun onayiyla atanmaktagd iki (yeden birisi dddare
Meclisi Baskaniydi. ikinci grup uyeler G¢ ki olup, bir tanesiiktisat Vekaleti
tarafindan secilen ticaret ve sanayi odalarindagaal heyetce secilirken, kalan tyeler
de deisik bolgelere ait ziraat kooperatiflerince secilnmmidi. idare Meclisi banka
uzerinde tam yetki ve denetim hakkina haitdare Meclisi Bgkani bakanlginda bg
tiyeden olgan iskonto ve faiz hadlerini diizenleykskonto ve Kredi Enciimeni, Umum
Mudar, Umum Mudur Muavini ile Muhasebe Midiri'ndelosan idare Heyeti dier
organlardir. Burada bir ger 6nemli nokta ise, 1715 sayili kanunda Umum Miidére
Meclisi'nin teklifi ile Cumhurbskan! tarafindan kesene icin atanmasidif.

1715 sayih kanuna gére banka, para piyasasikoaesrani ve dokam hizinin
duzenlenmesi gibi sinirl yetkilere sahipti u& anda modern merkez bankagndaki

bircok fonksiyon, yetki ve gérev bu kanunda yer atnsgtir. Ancaksu ¢cok énemlidir ki,

56 TCMB Lira Dergisi; Ekim 2006, s.57
57 TCMB Lira Dergisi; Ekim 2006, ss.53-54
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o donemde kesinlikle kamu kurglarina, Merkez Bankasi’'na avans ya da kredi icin
basvurmak gibi bir imtiyaz verilmengtir. Ayrica, Idare Meclisinin segimine iktisadi
kurumlarin da katilmasi bankanin sadece hikimetontr&linde olmagini
gOstermektedir.

Ismetinéni kongmalarinda“Merkez Bankasrnin bhandan beri mustakil bir
miessese olmasinigdr hususi bankalarla ifigi olmakgsoyle dursun, devlete karda
bizzat Maliye vekaletine kan vazifesinin durustlik ve sertlikle gahasi gerekgini
biliyordum.”® diyerek TCMB bgmsizlgi konusuna verngi olduklari 6nemi
vurgulamstir. Buradan,su sonuca ukamak hi¢ de zor olmayacaktir ki, dinyada o
donemde “bgimsizlik” kavrami daha tam olarak yeseedisi halde 1715 sayili bu
kanun b&msizhik ruhunu tamaktaydi. Banka kanununda, bankanin kesinlikle
karsiliksiz kredi acamaya@a avans veremeyege hisse senetleri lUzerine avans
veremeyecg acikca belirtiimgti. Bunun yaninda, 1715 sayili kanunun 12.maddesi
geresi, bankaya banknot ihraci yetkisi ancak sahip auratin kagiligl kadar

verilmisti. Bunun anlami, sinirsiz banknot ihracinin mimkiamayacgidir.

2.2.2.1970 yili 1211 sayil kanun

1715 sayih kanun Ramsizlik olgusunu bulundurmasinagnaen, modern
merkez bankacgi ruhunu tam olarak yansitmadicin, kanun 1970 yilina dek 22 defa
desisiklige ugramstir. En sonunda da 1211 sayili kanun, 1715 sawhukun yerini
almistir.

Bu kanunla Banka’'nin anonigirket yapisi korunmakla birlikte, %15 ile sinirli
olan devlet sermayesinin ( A sinifi hisse sengtbri51’den gagl olamayacgl sekline
bldrdnmigtir. Bu kanunu ¢ikartan Tarkiye Buyuk Millet Mecl{§BMM), bankaya 6zel
hukuk tlzel kgi olarak gordguni belirtmesine g@amen devlet sermayesini bankaya ait
hisse senetleri icinde arttirip, yaridan fazlayastuinistir. Bununla da yetinilmeyip,
kanunla birlikte hiukimetin kreditorgii roli bankaya verilngtir. 2001 yilina kadar
kamuya kredi agmak ve gittikgce artan nakit avankakdirmak TCMB’nin gorevleri
arasindaydi. Tam bu uygulamalar dolayisiyla, TCMB'npara politikalarinin

hiikiimetin maliye politikasina endeksli olmasinieggirmistir.>®

58 ilkan Tekeli ve Selinilkin; Para ve Kredi Sisteminin Gjumunda Bir Aama, TCMB Yayini, Ankara
1997, s.266
59 Makinist; Age, ss.101-103
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Hissedarlar Genel Kurulunca sogilligina secilen Banka Meclisi bankanin en
yuksek organidir. 1715 sayl kanunda yazih olankBavieclisi'nin banka Uzerinde tam
yetki ve denetime sahip olmasi ifadesi, 1211 sanukda yer verilmergtir. Banka
Meclisi'nin teklifi Gzerine Bakanlar Kurulu taraflan bg yil icin atanan bgkan ve
Banka Meclisinin de b&anidir. A sinift hissedarlarinca bir, B ve C ainif
hissedarlarinca iki ve D sinifi hissedarlarincallye secilerek bankanin tim hesaplarini
denetleyen Denetleme Kurulu bankaningedi bir organidir. Bgkan ve Banka
Meclisi'nin teklifi ile Bakanlar Kurulu tarafindames yil icin atanan i¢ Bgkan
Yardimcisi Yonetim Komitesi'ni olturmaktaydi. Yonetim Komitesi, Banka
Meclisi'nin Uzerinde c¢ajtigi hususlar icin 6nceden incelemelerde bulunup ftekli
hazirlar, Banka Meclisi'nin yag personel atamalar gindaki atamalari yapmak,
bankada koordinasyonug@amak gibi gorevleri yerine getirmekteydskonto kredi faiz
hadleri hakkinda tekliflerde bulunmak ve dizenleanefapmak ile goérevlendirilen
Merkez ve Subeler iskonto Komiteleri bankanin gir organidir. Ulkenin muhtelif
yerlerinde kuruluSubeler ise kendi reeskont bolgelerindesialik'in talimatlari
cercevesinde gorevlerini ifa etmekteiri211 sayili kanun vyillar icerisinde bircok
desisiklik gecirmistir. 2001 yilindaki 4653 sayili kanunla yapilarggéelik bunlarin en
onemlisidir.

2.2.3. 2001 yili 4653 sayil kanun gsikli gi

1930 yilinda ¢ikarilan, 1970 yilinda ciddigdgkli ge usrayan TCMB Kanunu en
son ve en koklu dgsiklige 25.04.2001 tarihindegtamstir. Bu tarihte ¢ikarilan 4651
sayili kanunla TCMB’nin yasal Bemsizlgl oldukca arttiriimgtir. Kanunun birgok
maddesinde dgsikli ge gidilmistir.

Bunlardan en o6nemlisi, TCMB Kanun’unun 4.maddegierinde yapilan
degisikliktir. 1970 yilinda ydrurlige giren 1211 sayili yasada “ Merkez Bankasi
ekonomik gemeye yardimci olmalidir.seklinde olan madde 4651 sayili kanunla
“Bankanin temel amaci fiyat istikrarini @amaktir. Banka, fiyat istikrarini gamak
icin uygulayacgl para politikasini ve kullanagapara politikasi araclarini goudan
kendisi belirler’sekline getirilmgtir. Bu maddenin énemyudur ki, Cukierman, Webb

ve Neyapti'nin ¢capmalarindaki kriterlerden anjdacas Uzere veya Avrupa Merkez

60 TCMB Lira Dergisi; EKim 2006, ss.55-56



38

Bankalari Sistemi'nin (AMBS) getirdi sartlar goz 6nine alginda, b&msiz bir
merkez bankasinin para politikasini kendisinin rieghesi hususu bu kanunda
distndlmstar. Bunun icin de bu son kanungigkli gi ile birlikte bankanin tgkilat ve
organlari icerisinde para politikasinin yuratilmesporlanip duyurulmasi, stratejilerin
belirlenmesinden sorumlu Para Politikasi Kurulu KPPlusturulmasi sglanmstir.
Ozellikle 2006 yil ile birlikte enflasyon hedeflesi siirecine gegilerek PPK’nin énemi
daha da artmgtir. Bu duzenlemeler, 2001 yilindan itibaren paralitigasinin
uygulanmasinda, tek yetkili ve sorumlunun TCMB’noidugunu gostermektedir.
Burada onemli olan bir bka nokta da, bankaya aracgbasizlginin kazandirilny
olmasidir.

Diger onemli bir dgisiklik de, TCMB Kanunun 56. maddesinde yapilan
degisikliktir. Bu maddedeki dgisiklikle birlikte, banka Hazine ile hi¢bir kamu kuru
ve kurulglarina kisa vadeli avans ve kredi vermeyecektirttad&lazinenin cikargi
borclanma araclarini birincil piyasadan satin alndasyasaklanmti. Bu, bankanin hem
yasal bgimsizlgina katkida bulunurken hem de ekonomilgib@sizlginin derecesini
arttirmstir. Bu ayni zamanda, parasal gégmenin ya da kariksiz para arzinin éninu
kesmi ve fiyat istikrarinin slanmasinda yasal olarak TCMB’ye yardimci otow.
Dolayisiyla, artik merkez bankasi her istgimttie 6zellikle de secim zamanlarinda,
hikimetin artan agiklarini kapatmak igin kullanymeaktir. Bu da PPK tarafindan
belirlenen hedeflerlerden sapma olmasini onleydigkt istikrarina etki edebilecek
olumsuzsartlarin olymasini engeller.

Gerceklgtirilen c¢cok o6nemli dgisikliklerin yaninda seffafligin ve hesap
verilebilirligin arttinimasi icin bazi dizenlemelere gidigtm. Seffafligin s&lanmasi
icin, banka bilangosunun gansiz denetim kurullarinca denetlenmesi ganmstir.
Ayrica, Bakan banka faaliyetleri, uygulanan ve uygulanacata palitikasi ile ilgili her
yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna bépor sunar ve TBMM Plan ve
Butce Komisyonuna da yine yilda iki defa bilgi veriBu da bankanin hesap
verebilirliginin arttiriimasini sglamistir.®*

Sunu soylemek hi¢ de zor gildir ki, en son 2001 yilinda yapilan geiklikler
TCMB'nin yasal bg&msizlgin sa&lanmasini 6nemli Olclide gerceftiemistir.

Ozellikle, kamu kurum ve kuruglarina avans ve kredi veriimemesi ve temel amacin

61 1211 Sayili TCMB Kanunu
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fiyat istikrari olarak belirlenmesi TCMB’'na yasalagmsizlik kazandiriimasindaki
temel unsurlar oldgu kuskusuzdur. Cukierman, Webb ve Neyapti'nin sgaalarinda
bankanin kamu kurum ve kurglariyla olan ilgkisinin ¢alsmanin &irlikca yarisini
olusturmasi, yapilan bu yasal ggkliklerin 6nemini gostermektedir. Bunun dl¢imu bir

sonraki béliumde yapilarak aradaki fark daha rabeilgcektir.

2.3. T.C.Merkez Bankasi ilellgili Yasal Bagimsizlik Endeksinin Elde Edilisi

Yasal b&msizlik endeksinin TCMB (zerine uygulanmasinin ama
Cukierman, Webb ve Neyapti'nin merkez bankalariyasal b&msizliklarini
karsilastirmak icin gelgtirmis olduklari yéntemin sigi altinda, 1211 sayih TCMB
kanununun bu yontemle glurulan kriterlere kaulk gelen dgerlerin deistigi yillar
olan 1970, 1991 ve 2001'deki TCMB yasalginasizlik deerlerini elde etmektir.
Dolayisiyla, bu uygulama yapilirken Cukierman, Welgb Neyapti'nin getirdikleri
yontem esas alinacaktir. TCMB kanununda yapilahisikdiklerle elde edilecek yeni
degerlerin toplamiyla 1970, 1991 ve 2001'e ait yasgimsizlik endeks dgri bulunur.
Bu deserler de TCMB'nin yasal yonden gensizlik derecesinin seyrini gosterecektir.
Zaten, bu dgerlerdeki dgisikliklerin 6zellikle 1990'lar ve 2000’lerdeki en#igon
oranlarindaki dgsikli ge yansidii gézlenecektir. Bu dgsikli gi goérebilmek icin, bu ¢
yil 1970, 1991 ve 2001'e ait endeksgelderi Cukierman, Webb ve Neyapti'nin
calismalarindaki kriterlere gore hesaplanacaktir.

2.3.1. 1970 yili bgimsizlik endeksi

Cukierman, Webb ve Neyaptrnin gahasi baz alinarak 1970 yili 1211 sayili
TCMB yasasinin Gamsizlik endeks 6lgimu yapilacaktir. gRanin statiist ve yetkileri
konulu ilk bolimde bgkanin bu tarih itibariyle goérev siresi 5 yil offluicin bu
desiskenin deeri 0,5°tir. Kanuna gore B&an Banka Meclisi'nin teklifi Uzerine
Bakanlar Kurulu tarafindan atagdiicin ikinci degiskenin deeri 0,75 puandir. Para
politikas!i dgindaki bir nedenden dolayr fk@anin goérevden alinmasi stz konusu
olmadgl icin 0,83 puani da alan g§ansizlik endeksi, B#&anin hikimet icinden
olabilecgginden dolayi ilk bolimin son kriterinden herhanigideger almaz.

Ikinci bolumde yani para politikasinin eturulmasi ile ilgili bolimdeki
desiskenlerin dgerleri sirasiyla 0,33, 0,80 ve Odir. TCMB para ifpkési
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olusturulmasinda sadece dsmanhk yaptgl icin kriter dezeri 0,33'tir. Herhangi bir
anlamazlik durumunda ise son s6zin kime ait gldwasada acik olmagl icin
desisken 0,80 dgerini alir. Butgce surecinde TCMB'nin higbir roliumémasi nedeniyle
de bu dgisken herhangi bir deer almaz.

Yasal endeks hesabinin Gg¢inct bélimi MeBakasi amaclar ile ilgilidir.
1211 sayih yasaya gore, fiyat istikrari bankanmaelarindan sadece bir tanesidir.
Bunun yaninda istikrarli bir bankacilik sistemi gilumak bankanin amaglari
arasindadir. Dolayisiyla bu bélimden banka 0,6 @iian

Merkez Bankasinin veregieavanslar kesin bigekilde sinirlanmazken, garantili
yani tahvil borclanmasi sinirlargi icin, hikimete bor¢ vermeyle alakali bu son
boluman ilk iki kriteri igin banka 0,33 ve 0,67 gkini alir. Bor¢ verme kgullarina,
Merkez Bankasi ile hukumet birlikte karar veydicin Uguncu dgiskenin deeri
0,33'tur. Hukiimet, kamu kurum ve kurglari ile KiT’ler Merkez Bankasindan borg
alabildikleri icin bu dgiskenin degeri ise 0,33'tlr. Bu bor¢ sinirt kamu harcamalarini
belirli bir oraniyken, kredi vadesi net olarak ydaabelirtiimemgtir.Dolayisiyla bu iki
maddenin dgerleri de 0,66 ve 0'dir. Bu kredilerin faiz orafe hazine tahvil, bonolari
birincil piyasadan alim ya da satimin yasaklanrhakkinda net bir madde kanunda yer
almadg! icin yasal bgaimsizlik endeksinin son bélimunin iki maddesi sytad),25 ve

0 deserini alir. Tim bu dgerler gagidaki tabloda 6zetlenntir.®

62 TCMB Lira Dergisi; EKim 2006, ss.54-58
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Tablo 2.3: 1970 Yih Yasal B§imsizlik Endeks Dgerleri

Bagimsizlik Kriterleri Endeks Agirliklar
Degerleri* (%)

la Baskanin Gorev Siresi 0,50
1b Bagkani Atayan Kurum 0,75
1c isten Alma 0,83 0,20
1d TCMB Baskaninin Hukimette Gorev Alabilmesi 0
2a Para Politikasini Kim Okiurur 0,33
2b Anlasmazlik Durumunda Son Sézl Kim Soylef? o g0 0,15
2C Butce Olyumunda TCMB Roliu 0
3a TCMB Amaci 0,60 0,15
4a Kamu Sektdriine verilen avanslar 0,33 0,15
4b Garantili Bor¢glanma 0,67 0,10
4c Bor¢ verme keullar 0,33 0,10
4d Potansiyel Borglananlar 0,33 0,05
de Kredi Limitleri 0 0,025
4f Kredi Siresi 0,67 0,025
49 Kredi Faizleri 0,25 0,025
4h TCMB'nin tahvil ve bonolari birincil piyasadan

alip satmasi hakkinda 0 0,025

(1) Her bir dgiskenin TCMB i¢in 1970 yilindaki endeks ghxini ifade etmektedir.
(2) Her bir bélumun yizde olarakidigini ifade etmektedir.

Kaynak : Bilent Giinsoy; “Hukuksal Yapi viktisadi Baari: TCMB Ornei”, 1.U. Siyasal Bilg. Fak.
Dergisi, No: 23-24

Cukierman, Webb ve Neyapti'nin ggiidikleri yonteme gore, 1970 yilina ait
Tablo.3'teki her bir kritere ait d@erlerle bu yila ait TCMB yasal Bansizlik endeks
deseri bulunacaktir. Bu yonteme gore, birinci bolunitedagerlerin aritmetik ortalamasi
ile genel &irhk ortalamasi garpilarak ilk bolime ait endelkegeti bulunur:

- (0,50+0,75+0,83+0)=2,08
* (2,08*0,20)\4 0,104




42

Ikinci bolimdeki dgerler sirasiyla 0,25, 0,50 ve 0,28rak oranlari ile carpilarak
agirhkh ortalama elde edilir. Elde edilen ger 0,20 ( bolum @rligl ) ile carpilarak bu
bolume ait endeks @eri de bulunmgiolunur:

* [(0,33*0,25)+(0,80*0,50)] * 0,15 H,072375
Ucuincti boliimde tek desken oldwgu icin bu kriter ve bolim @rhigl olan 0,15
ile carpilip t¢lncu bolime ait endekgee bulunur:
« 0,6*0,15=0,09
Son olarak, dordinct bolimde ilk dort kriterasiyla 0,15 , 0,10 , 0,10 , 0,05
(agirhiklar) ile carpilir ve dért ayri endeks gexi bulunur. Son dort gesken ise dgerler
toplanarak 0,025 ile carpilip sekizinci ve en sndeks dgeri bulunmy olur:
e 0,33*0,15 =0,0495
0,67 * 0,10 =0,067
 0,33*0,10 =0,033
 0,33*0,05=0,0165
(0,67 +0,25) * 0,025 9,023
Cukierman, Webb ve Neyapti'nin Dinya Bankasi adjelstirdigi yontem
sonucunda, TCMB’nin 1970 yilindaki yasalgoasizlik endeks dgri elde etigimiz
sekiz dgerin toplanmasi ile bulunur:
= 0,104 + 0,072375 + 0,09 + 0,0495 + 0,06%083 + 0,0165 + 0,023
= 0,455375 0,46
Sonug olarak 1970 yilindaki TCMB’nin yasal goasizlik endeks dgri 0,46

bulunmuy olur.

2.3.2.1991 yili bgimsizlik endeksi

1991 yilina ait baamsizlik endeks dgri hesabi icin gerekli kriter gerleri
asagidaki tabloda mevcuttur. 1970 yili ile belirgin lérk olmadg! tablo dgerlerinden
elde edilen endeks ile gorilmektedir.
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Tablo 2.4: 1991 Yih Yasal B§imsizlik Endeks Dgerleri

Bagimsizlik Kriterleri Endeks Agirliklar
Degerleri* (%)

la Baskanin Gorev Siresi 0,50
1b Baskani Atayan Kurum 0,25
1c | Isten Alma 0,83 0.20
1d | TCMB Baskaninin Hiukimette Gérev Alabilmesi 1
2a Para Politikasini Kim Okturur 0,67
2b Anlasmazlik Durumunda Son So6zi Kim Sdyler? 0,80 0,15
2c Butce Olyumunda TCMB Rolu 0
3a TCMB Amaci 0,40 0,15
4a Kamu Sektdrune verilen avanslar 0,67 0,15
4b Garantili Borclanma 0,67 0,10
4c Bor¢ verme keullar 0,33 0,10
4d Potansiyel Borglananlar 0 0,05
de Kredi Limitleri 0 0,025
4f Kredi Suresi 0,67 0,025
49 Kredi Faizleri 0,25 0,025
4h TCMB'nin tahvil ve bonolari birincil piyasadan

0 0,025

alip satmasi hakkinda

(1) Her bir dgiskenin TCMB icin 1991 yilindaki endeks ghyini ifade etmektedir.

(2) Her bir bolimun yizde olarakiai gini ifade etmektedir.

Kaynak: Bilent Giinsoy; “Hukuksal Yapi viktisadi Baari: TCMB Orngi”, 1.U. Siyasal Bilg. Fak.

Dergisi, No: 23-24

Tabloya gore yasal Bansizlik endeksi biraz dnceki uygulgdniz ayni metotla

bulunur:

1. Bolim: [(0,50 + 0,25 + 0,83 + 1,00 ) * 0,20 ]/ 4 5D,

0,52/4 9,129

2. B6lum: [(0,67 * 0,25) + (0,80 *0,50) ] * 0,15 8,085125

3. Bolim: 0,40 * 0,15 =0,06
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4. Bolum: 4a) 0,67 * 0,15 =0,1005
4b) 0,67 * 0,10 =0,067
4¢)0,33 * 0,10 =0,033
4d)0 * 0,05 =0
4e-f-g-h) 0,67 +0,25) * 0,025 6,023
TCMB’nin 1991 yih bg&msizlik endeksi de elde dgitniz bu sekiz adet
desiskene ait dgerlerin toplanmasi ile bulunur:
=0,123 + 0,085125 + 0,06 + 03800,067 + 0,033 + 0 + 0,023
=0,491625
~ 0,50
Dolayisiyla, bulunan 1991 yili yasal gvnsizlik endeks dgri ile 1970 yili
yasal bgimsizlik endeks dgri arasinda belirgin bir fark olmagigérilmektedif’®

2.3.3. 2005 yili bgimsizlik endeksi

2005 yilinda ise dlcumi yapilan 1970 ve 1991 myrika ait yasal bamsizhk
endeks dgerlerinden oldukca farkli, yuksek bir gkxe sahip yasal Gamsizlik endeksi
bulunur. 2001 yilinda 4651 sayil yasa ile kurunibesizligl yoninde oldukca 6nemli
adimlar atilmy olmasi 2001 sonrasi endeks sonucunun oldukca ki&denasini
saglamistir.

Bu kanunla yapilan gssikliklerin 1s1g1 altinda elde edilen verileri yine ayni
tabloya aktardgmizda aagidaki tablodaki durum okur. Ozellikle &irlikga yizde elli
oraninda 6nemi olan doérdinct bdlimde olumlu anlaciddi desisiklikler olmustur.
Kamu kurum ve kurulglarina verilen avans ve kredi uygulamasinin artik
sonlandiriimasi bu bolimdeki ilk iki ve son kritedezerini bir yaparken, ger kriterler
avans ve kredi uygulamasinin sona ermesi nedergylamsiz hale gelnstir.
Dolayisiyla bu dgiskenlerin girliklari da a&it sekilde ( 0,075 olarak ) ger tc kritere
aktariimstir. Boylece, avanslarla ilgili ilk kriterin @rhigi 0,15'ten 0,225’e, garantili
bor¢clanmayla ile alakali ikinci kriteringaligl ise 0,10'dan 0,175’e ¢ikgtir. MB’nin
birincil piyasadan tahvil ya da bono almasi ilalilgon kriterin a&irligi da 0,025'den

0,10’a cikar. Bu ug¢ kriterin TCMB icin d@eri de birdir. Kamu sektériine bor¢ verme

63 H.Berument, B.Neyapti; “TCMB ne kadargmasiz?”, Bilkent Universitesi Yayini, 1999, s.10
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konusundaki dordinci bolum TCMB icin yiuksekiederde oldgu icin 2001 yilindan
sonraki TCMB B@imsizlik Endeksi de yuksek cikacaktir.

Tablo 2.5: 2005 Yil Yasal Bgimsizlik Endeks Dgerleri

Bagimsizlik Kriterleri Endeks Agirliklar
Degerleri* (%)

la Baskanin Gorev Suresi 0,50
1b Baskani Atayan Kurum 0,25 0.20
1c isten Aima 0,83 ’
1d TCMB Bagkaninin Huktimette Gorev Alabilmes 1
2a Para Politikasini Kim Okiurur 1
2b Anlasmazlik Durumunda Son Sé6zi Kim Soyler? 1 0,15
2C Bitce Olyumunda TCMB Roll 0
3a TCMB Amaci 0,80 0,15
4a Kamu Sektoriine verilen avanslar 1 0,15
4b Garantili Bor¢lanma 1 0,10
4c Borg verme keullari Anlamsiz 0,10
4d Potansiyel Borg¢lananlar Anlamsiz 0,05
4e Kredi Limitleri Anlamsiz 0,025
4f Kredi Suresi Anlamsiz 0,025
4q Kredi Faizleri Anlamsiz 0,025
4h TCMB’nin tahvil ve bonolari birincil piyasadan

1 0,025

alip satmasi hakkinda

(1) Her bir dgiskenin TCMB icin 1991 yilindaki endeks ghyini ifade etmektedir.

(2) Her bir bélumun yizde olarakgidigini ifade etmektedir.

Kaynak: Eroglu Nadir, Abdullayev Anar; “CWN Bamsizlik Olcitlerinin TCMB’ye Uygulanmas!”,
Dogus Universitesi Dergisi, 6(1), 2005, ss. 95-96
Cukierman, Webb ve Neyaptrningasizlik endeksi hesaplamasi yéntemine gore
yapilacak hesaplamalarda, Tablo.5’de&terler kullanilacaktir.
1. Boélim: [(0,50 + 0,25+ 0,83 +1,00)*0,20]/ 4 5D,
0,52/4 9,129
2.Bolim: [(1* 0,25)+(1*0,50)]*0,15 90,1125
3. Bolum: 0,80* 0,15 =0,12
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4. B6lum: 4a) 1* 0,225 =0,225
4b)1*0,175=0,175
4h)1 * 0,100 = 0,100
Anlamli bu alti dgiskenin deerleri toplami ile 2005 yili yasal pansizlik
deseri hesaplanmiolur :
Yasal Bg&gmsizlik Endeksi = 0,129 + 0,1125 + 0,12 + 0,225 175 + 0,10
=0,8615
= 0,86
Goraluyor ki, 2001 yihh sonrasinda TCMB Kanunundapilan radikal
desisiklikler yasal b&msizlik endeks dgri Uzerinde de oOnemli dsiklikleri
beraberinde getirrgiir. Zaten 1970 yili ve 1991 yili endeksleri siyé10,46 ve 0,50
iken 2005 yilinda bu ger 0,86 olmasi bu dgisikliklerin sonucu olmgtur. Endeks
degerinin bire yaklatikca merkez bankalarinin yasal ghasizlginin  arttgi
distnuldigiinde, 2005 yilinda TCMB icin endeks ggeinde ne denli ciddi bir asti

meydana geld anlaiimaktadir.

2.4. Merkez Bankasi Bgimsizligi ve Enflasyoniliskisi

Para politikasi gercekten onemlidir. Ozellikle, ilargelismis Ulkelerde bitce
performansinin gili kriterlerle sinirlandiriimasi ile  makroekonokni dengeleri
sgilamak para politikasi vasitasiyla olacaktir. Litérde, bugiin énemi herkesce kabul
goren fiyat istikrarini gdayan U¢ yol vardir. Bunlar sirasiyla, altin staddaparasal
biyumeye bir sinir koyulmasi (yasal olarak) ve degimsiz bir MB'nin
olusturulmasidir. Gunimizde ise glgk nedenlerden dolayi ilk ikisi mevcut gitlir.
Uclincuisiniin  uygun olmasinin iki nedeni vardir. rgisi baimsiz bir MB'nin
enflasyon yaratacak olan hikimetin istekleriskanda bir bariyer olmasidiikincisi
ise, 0Ozel sektorin enflasyon beklentilerini krelliési ile olumlu yonde sagl
cekebilecek durumda olan MB'nin para politikasiaha rahat uygulayabilmesidir.
Boylece bu iki nedenden o6tirtdmsizlg efektif olarak uygulayabilen MB enflasyon
oranini olumlu yonde etkileyebilecektir. Enflasyolgusunun en 6nemli nedeni para
talebi ile para arzi gkisidir. Dolayisiyla enflasyon para otoritesininrsoudur. Genel
olarak, b&msiz MB'na sahip ulkeler, Banli MB'na sahip Ulkelere gore dahasdk

enflasyon oranina sahiptir. Bunun sebebi acikigerBpara otoritesi olan kurum yani
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MB , siyasi otoritenin baskilarina lakoyamiyorsa, para politikasinin ana amaci olan
fiyat istikrari hedefi zora girer. Ozellikle, licratlaletsiziinin var oldgu durumlarda
hikimet devlet harcamalarini finanse edebilmek maliye otoritesi olarak merkez
bankasini para basmaya zorlar. Bu da malumdur yt fistikrarini zorlayacaktir.
Bagimsiz bir merkez bankasi ise fiyat istikrarini agdcak boyle bir baskiya tepki
verip kag! koyabilecektit* Merkez bankalari Fransa ve Japonya'ya gore dahmba
olan Amerika ve Almanya'da 6ngorebilme daha kolayQzellikle enflasyon kiilturi
tam olarak yerlgen Almanya'da Bundesbank'irsi ikolaylasmis ve dolayisiyla
seffaflasmigtir. Tecribelere dayanarak merkez bankalargirbaiz olan Ulkelerde
enflasyonun hem orani hem desigemi daha azdir® Para politikasi alaninda ggn
ekonomistler genellikle devletin gBr organlarindan Igamsiz olan merkez bankalarinin
bagimsizlik derecesinin para arzinin @rti ve bununla da enflasyon gibi 6nemli
makroekonomik dgskenleri etkiledgini soylemistir.®® Bircok tlkede kurulu bulunan
ulusal merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikn sglamaktir. Bunun éneminin
farkina varan Uulkeler de kendi merkez bankalariaginbsizlik vererek enflasyonla
miicadelede fiyat istikrarini gamayi amaclangtir. Ozellikle, 1970'li yillardan sonra
yuksek enflasyon oranlari ile micadele etmek zoaukalan tlkeler igin fiyat istikrari
cok onemli hale gelngiir. Bundan dolayi da, para politikasinin nasil wiggdgl da ¢ok
onemli olmytur. Merkez bankasi emsizlgl enflasyon igin 6nemli bir dgskendir.
Ancak, bunun yaninda insanlarin enflasyogkalnligi yani enflasyon kualtirt enflasyon
Uzerinde cok onemlidir. Ekonomi tarihine bakilirédmanya dahi olsa, halk ger
inanmamgsa guvenmergse, enflasyon oraninin ghaesi ¢cok zordur. Cukierman, Webb
ve Neyapti'nin (1992) camalarinda oldgu gibi gelsmekte olan ulkelerde bkanin
desisim hizi yaninda enflasyon kultiri nedeniyle MBB deflasyon arasindaki gki

zayiftir®’ Bu kisimda MBB ile enflasyon arasindakikiiincelenecektir.

64 J.Dolmas, G.W.Huffman, M.A. Wynne; “Inequalitgflation and Central Bank Independence”,
Canadian Journal of Economics, Vol.33, No.1, pp:273

65 Joseph Stiglitz; “Central Banking in a Demoardfiociety”, De Economist, Vol.146, No0.2,1998,
pp.199-221

66 De Haan and Kooi; Age, p.643

67 Hayo Bernd; “Inflation Culture, Central Bank akendence and Price Stability”, European
Journal of Political Economy, Vol.14, 1998, pp.2245
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2.4.1. Enflasyon olgusu

Bir tlke, enflasyon kavraminin dnemine varalgidilciide ekonomik sorunlara
o ciddiyette gilmektedir. TCMB eski bgkani Siureyya Serdengecti, Hibat 2005
tarihinde Mygla'da Merkez Bankasi Bamsizlgl konulu kongmasinda, MBB'nin
gerekliliginin tam olarak ankalabilmesi icin fiyat istikrarinin toplum icin olatneminin
farkinda olunmasi gerekldini vurgulamstir.

Gercekten de toplumlar icin enflasyon c¢ok oénemili blgudur. Ozellikle
1970’lerde ysanan stagflasyondan sonra yiksek ve daha da OmneRrisik
enflasyonun ekonomileri nasil tahrip gttitoplumsal dgerlere nasil zarar veggigerek
Ulkemizde gerekse ger Ulkelerde gozlemlenstir. Yiksek ya da kronik enflasyon
sonucu insanlar arasinda refahgitleninda olumsuz desiklikler meydana gelir.
Toplum, refah kaybinagnar. Ayrica gelecek fiyat ggsiklikleri de belirsiz hale gelir.
Bu da, uzun vadeli yatirmlardan kaciimasinguior ve sermaye birikimini etkiléf
Ulkemiz gibi insanlarin belleklerinde mevcut enflas etkisi halen sirerken, buna gar
uygulanan politikalar zorkturabilir. Bunu kirmanin birinci yolu fiyat istikrenin
sglanmasidir. Hukumetlerin kisa vadede sahip olmakdikleri ve surdurulebilir
blyume ve istihdam astnin asil 6nkgulu da yine fiyat istikraridir. Bundan dolayi da
hikumetler hedefleri arasinda fiyat istikrarini @me koymaktadirlar. Tabi ki, fiyat
istikrar1 hedefini ortaya koymak kadar bu hedefletesmak icin uygulamaya yani
pratige gecirmek son derece dnemlidir. Bu noktada daiimmigtin uygulamakta olgiu
maliye politikasi, merkez bankas! tarafindan uygoiakta olan para politikasi ile
celismemelidir. Yani MBB'nin yaninda hidkimetin uyguladipolitikalarla merkez
bankalarina destek vermesi, hedefleresrakeda gercekten 6nemlidir. Bir ulke igin,
Ozellikle gelgmekte olan ulkeler icin maliye politikasinin merkdzankalarinin
uygulamakta oldgu para politikasina paralel olmasi fiyat istikranirs&lanmasi icin
gereklidir. Enflasyon @liminin politika yapicilarin kisa donemli politikarindan (salt
uretim ve gsizlik seviyesi hedefli politikalar) ortaya c¢igtidistinuldiginde, hele ki
tum dinyada enflasyonist bigiem mevcutken, siyasi iktidarin politikalarinin gza

68 Thomas Oatley; “Central Bank Independence anflation: Corporatism, Partisanship and
Alternative Indices of Central Bank IndependencBiblic Choice, Vol.98, 1999, pp.399-400
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politikasina paralel olarak uygulanmadan enflasyaligiirmek gercekten zor hale

gelir.®®

2.4.2. Merkez bankasi bgimsizligi ve ekonomik performans ilskisi

Fiyat istikrarinin toplum icin 6éneminin agl&digl Glkelerde, merkez bankasi
bagimsizlginin fiyat istikrari icin dnkeul oldugu bilinmekte ve kabul gérmektedir.
Bunun nedeni de fiyat istikrarini @amak icin uzun vadeli ve dinamik bir sireg
gereklidir. Siyasi otoritenin merkez bankalarinityat istikrarini sglamak icin
uyguladiklari para politikalarini kendi maliye pidalar ile celsmemeleri ve de
desteklemeleri gercekten dnemli bir 6rsldolur. Merkez Bankasinin istenen sonuclara
ulasabilmesi icin, daha uzun vadeyi go6rebilmeleri vdiydg duyduklari given
ortaminin sglanmasi gereklidir. Bunlarin olmasini otomatikmaglayan durum ise
merkez bankasina yasal goasizlik verilmesidir. CUnki amsizhik dizeyi arttikca
merkez bankalari amac ve aracgipasizlgina kavgarak, herhangi bir kurumun
isteklerine boyun gmeden kendi bildikleri dgrularnn uygulayacaktirlarSu da c¢ok
onemlidir ki, politikaci para politikasini idare ede Ozellikle secimler 6ncesinde
oncelgi issizlige verecginden maalesef para politikasi etkin kullanilamaydc. Eger
issizlik orani zaten diilkse bu bir problem olmayacaktir. Fakgizlik orani yiksekse
Ucret ve fiyat arglar olacaktir. Bunun icin @amsiz bir para politikasi fiyat istikrari
icin sarttir”® Su an b&msiz merkez bankalarinin hemen hemen hepsininl teesfi
fiyat istikrarini sglamaktir. Bunu sglarken araclari kendileri 6zglrce secerler.
Bdylece, fiyat istikrarini yani temel amaclarinasubak icin kendilerine sganan bu
bagimsiz dinamik ortamda son sOzu sOyleme ya da soarikaerme hakkina sahip
olacaklardir. Bu kararlari verirken de hukimetlealas! popilist baskilarina engel
olabilecek gucl ve ortami bulabilecektirler. Zakékiimetlere kar kararli olabildikleri
Olcide b&msiz olacaklar ve istedikleri hedeflerine gabilecektirler. Ayrica bankanin
sahip oldgu kredibilite de enflasyonu etkilemektedir. Bankadyazimsizlik vererek
kredibilitesini (guvenirlgini) arttirmi olunur. Bunun ©6nemi, kredibilite eksifi]

fiyatlarin artgl enflasyonist ortami hazirlar. Enflasyonigtlien faiz oranlarinin arti ve

69 S.G. Hall, S.G.B.Henry; “An Independent BankEafgland: Is That Enough?”, National Institute
Economic Review, N0.196, April 2006, p.121
70 Oatley; Age, pp.401-402
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Ucret artgl ile sonuclanir. Sonu¢ olarak kredibilitenin esftan icin énemli oldgu
rahatlikla gorilebilmektedit:

Bir an icin merkez bankasinin hiukimeteskdrasiml oldugunu digtnelim ve
bunun ne gibi sonuglar garabilecgini gorelim. Ozellikle, demokrasi anlgynin tam
olarak yerlemedigi gelismekte olan Ulkelerde, herhangi bir kamu maliyesgiagn
olustugu bir ortamda siyasi otoritenin tavri ve tepkisk@nemlidir. Bu tir gejimekte
olan ulkelerde siyasi otorite alan bu kamu maliyesi agni kapatmak icin hemen
merkez bankasi kaynaklar kullanabilecektir. Cligkiiel olarak kanun kendisine boyle
bir hak vermg ve merkez bankasindan avans ya da kredi kullarekkima bavurma
yolu acik olacaktir. Bu kayga belli olmayan merkez bankasi finansmani parasal a
artisina ( Uretim olmadan ) neden olacak ve yuksek sydlau beraberinde getirecektir.
Ozellikle secim 6ncelerinde siyasi iktidar buyloranindaki ary ve issizlik oraninda
belirgin bir azakl hedefleyip, popdulist politikalar ile bahsedileaykasi belli olmayan
finansman yoluna gidecektir. Belki istenen durursakvadede gtanabilecektir ancak,
orta ve uzun vadede para arzindaki bus amiflasyonu koriikleyecek ve bu dsizlik
oraninda arta ve blyume oranininda azalineden olacaktir. Bu maalesef, Glkemizde
bircok kezsahit oldigumuz durumdur.

2001 yihindan sonra Ulkemizde enflasyon oranindzldi disUsle birlikte
sglanmaya cakilan fiyat istikrarinin temel nedeni TCMB'ye vermnle yasal
bagimsizhiktir. Merkez bankalarina g@anan yasal amsizlikla birlikte seffaflik ve
hesap verebilirik 6nem kazangecaicin MB’nin sorumluligu artacaktir. Bu da,
kamuoyunun bilgilenmesinde olumlu adimlara nedeacalt ve halkin uygulanan
politikalar ve sonuglari hakkinda daha fazla bigahibi olmasini ggayacaktir.
Kamuoyunun bilgilenmesi géandigi muddetgce halkin enflasyon beklentisi olumlu
yonde olacaktir ve bu da kisa donem beklentilekilegtecektir. Ayrica, enflasyon
oraninin arginda 6nemli rol oynayan enflasyonist beklentileamalmasina neden
olabilecektir ki bu durum fiyat istikrari bakimindgok énemlidir’?

Su kesinlikle unutulmamalidir ki, kisa vadeli heaeflicin daha 6énemli olan
uzun vadeli hedeflerden vazgecgilmemelidir. Bunumdi ki, fiyat istikrarinin en
onemli 6n keulu olan para politikasini yuriten kurumun yani MBi yasal
bagimsizlgl cok 6nemlidir. Kendisine gtanan yasal bamsizlikla banka, hedeflerini,
uygulanan para politikasi sonuclarini ve yapilngesekenleri kamuoyuyla pagkrak

71 Bernd; Age, p.242
72 TCMB Lira Dergisi; Ekim 2002, Sayi 24, ss.8-9
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istediklerini elde edebilecektirler. Bu dikkat ¢eksonuclar Tablo.6 da gozikmektedir.
Gelismis 16 Ulkenin merkez bankalarinin 1955-1988 yillaasanda sahip olduklari
yasal bg@imsizlik ile sonunda okan ekonomik performansin gkisi bu tabloda

mevcuttur.

Tablo 2.6: Merkez Bankasi Bgimsizligi ve Ekonomik Performansiliskisi
(1955-1988)

) Ortalama Yasal Ortalama |Ortalama Regl Ortalama| Ortalama

Ulke Bagimsizlik?) | Enflasyon Blyume Issizlik Reel Faiz
(%) (%) (%) (%)
Ispanya 1.5 8.5 4.2 NA NA
Yeni Zelandg 1.0 7.6 3.0 NA 0.4
Avustralya 2.0 6.4 4.0 4.7 1.1
ftalya 1.7 7.3 4.0 7.0 NA
Ingiltere 2.0 6.7 2.4 5.3 1.0
Fransa 2.0 6.1 3.9 4.2 1.1
Danimarka 2.5 6.5 3.3 6.1 5.6
Belcika 2.0 4.1 3.1 8.0 3.1
Norvecg 2.0 6.1 4.0 2.1 1.5
Isvec 2.0 6.1 2.9 2.1 1.0
Kanada 2.5 4.5 4.1 7.0 2.1
Hollanda 2.5 4.2 3.4 5.1 0.4
Japonya 2.5 4.9 6.7 1.8 2.3
ABD 3.5 4.1 3.0 6.0 1.6
Almanya 4.0 3.0 3.4 3.6 2.6
Isvigre 4.0 3.2 2.7 NA 0.9

NA veri mevcut olmadini géstermektedir.

(*) Tabloda kullanilan ortalama yasal gumsizlik dgerleri, Bade ve Parkin (1982) tarafindan
olusturulan, Alesina (1988) tarafindan gglilen bagimsizlik endeks dgri ile Grilli, Masciandro,
Tabellini'nin (1991) hesaplagl ekonomik ve politik baamsizlik endeks dgerlerinin Bade ve Parkin'in
endeks dgerlerine donitlrdlmds halinin ortalamasidir.

Kaynak : A. Alesina ve L.H. Summers, “Central Bank Indeperaeand Macroeconomic
Performance: Some Comperative Evidence”, Journ&redlit and Banking, Vol.25, No.1,
Feb.1993, p.160
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2.4.3. Neden merkez bankasi gamsizligi?

Para ve para ile ilgili politikalar hiikiimetlernctezbedici unsurlar olmgtur. Bu
politikalar uygulanirken de merkez bankasiningibvesiz olmasi gerelii surekli
vurgulanmaktadir. Peki neden? Hukumetler paraika$itni her zaman gerektigibi
kullanamaz. Tehlikeli sonuclar dorabilen para politikasi hukimetin kontroliindeyken
Ozellikle secim zamani yakiaginda istenmeyen bir hale dawebilir. Halkin elindeki
oy kozundan dolayi, politikacilar enflasyon konusugok ciddi gilseler de halka
ragmen karar almakta zorlanabilirl&.Bunun icin, hilkiimetin elindeki para politikasi
aracinin bamsiz bir merkez bankasi tarafindan yuratilmesekjer Cuinki bgimsiz
bir merkez bankasi menfaat gruplarinin baskisirfaa dahat direnebilir ve populist
politikalardan uzak durabilir. Hukimet kendisi istese de, Ozellikle segim
zamanlarinda, merkez bankasindan kamu otoritesistindami ve Uretimi hizla
artirmak icin kayngn belli olmayan avans ya da kredi isteyecektir. d&uenflasyonu
tetikleyecektir. Bu istenmedik olayin ggnmamasi icin @amsiz bir merkez bankasinin
varhgl cok onemlidir. Hukimetin tim bu isteklerine gadurabilecek bamsiz bir
merkez bankassarttir.  Ayrica, politikacilar merkez bankasi gasizlgini para
politikasi karsikligini siyasi arenadan uzakiamak icin secerler. Ozellikle koalisyon
donemlerinde merkez bankalarininglmsizligl cok 6nemli hale gelir. Cok partili
iktidar donemlerindeki merkez bankasi yasagibesizlik derecesi tek partili siyasi
donemlerdeki merkez bankasi yasatibasizlik derecesine gore daha 6nemli ve yuksek
olmustur. ™

Serdengecti (2005) merkez bankasgibesizlgl konulu kongmasinda merkez
bankasi baimsizlginin gereklilginin fiyat istikrarinin toplumdaki 6neminin tam
anlailip anlgilamamasina k# oldugunu belirtmitir.”> Hikiimetlerin de en bt
istemi oldugu makroekonomik istikrarin elde edilip surdurtlefgsi icin bugin artik
fiyat istikrarinin bir 6n keul oldugu bilinmektedir. Fiyat istikrari da ancak surekli,
kararl ve istikrarli politikalarla elde edilebilitste bu noktada lg&an, tam istihdama ve
surdurdlebilir blyimeye wanak icin merkez bankalarinin siyasi otoritedegiivesiz

gorevlendirildgini  belirtmistir. Merkez bankalarinin  Bamsizliginin -~ énemini

73 Ottmar Issing; “Central Bank Independence- Eagin@nd Politic Dimensions”, National Institute
Economic Review, No.196, 2006, p.72

74 Jennifer Holt Dwyer; “Explaining Central BankfBen in Japan”, Social Science Japan Journal, 7(2),
2004, pp.248-251

75 Serdengecti; Age; s.2
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vurgulayan 21 Kasim 2005 tarihli kagmasinda, Avrupa Bii Komisyon Uyesi
Joaquin Almunia AMB'nin bamsizlginin  surdurdlmesinin  zorunlu oldunu
belirtmistir. Para birlginde merkez bankasinin geasizlginin ¢gok énemli bir yeri
oldugunu, fiyat istikrari ve dfuk faiz oranlarinin bamsizlikla elde edildjini
soylemitir.”®
Merkez bankasi @amsizlgi'nin tim dinyada bu kadar yayggmesinin iki

onemli nedeni vardir. Birincisi, 6zellikle yetsterde yganan stagflasyon ve bunun
getirdigi bozulan ekonomik performanstan dolay fiyat isttk cok 6nem kazangtir
(Latin Amerika Ulkelerinde oldtu gibi). Ikinci neden ise, kiiresefimedir. Tim
sermaye hareketleri fiyat istikrarini glgiemistir ki bu da merkez bankasi
bazgimsizlginin énemini gdstermektedif. Cukierman (1995)politik istikrarsizlgin
enflasyonla miicadeleyi zayiflagmi soylemitir.”® Bunu engelleyebilecek en buyiik
faktor de merkez bankasi dmsizlgidir. Ozellikle de Bundesbank’in fiyat istikrari
konusundaki elde efi basari (Bundesbank bilinen en @&asiz merkez
bankalarindandif) bu konuda cajanlari, Ulke yodnetimlerini merkez bankalarinin
bagimsizlik gereklilgine itmistir. Ayrica, maalesef bircok tlkede merkez bankalar
bagimsiz olmadiinda hiukimetin anlamli ya da anlamsiz bircok muiksivee maruz
kalabilmektedir. Genel olarak, hiukimetler kisa eddlyime vessizlik gosterge
rakamlarinin olumlu sonuglar vermesini istemekiedir Bununla birlikte, uzun
donemdeki olsturabilecek yuksek enflasyon ghkrlerine aldirmadan kisa vadedeki
Ozellikle de secimler oncesinde, buylme sartve issizlik gosterge rakamlarinin
disUstnU elde etmek isterler. Bunlari elde etmek icinntkrkez bankasi kaynaklarini
kullanmaktan cekinmezler. Kaygiabelli olmayan ya da dretim agtiolmadan para
arzindaki arin enflasyon ile sonuclanagiada agiktir.

Batin bu belirtilenler Tarkiye’de defalarca gergskhistir. Her defasinda,

hikimetler merkez bankasi vasitasiyla kamu kesiraurans ve kredi kullandirtarak

76 Issing; Age, p.66

77 Alex Cukierman; “Central Bank Independence awdnetary Policymaking Instutions-Past,
Present and Future”, Distinguished Lecture preskenat the Annual Meeting of The
Chilean Economic Society, September 29/30, 2pp8B-9

78 Alex Cukierman; “Commitment through DelegatioRplitical Influence and Central Bank
Independence in: De Beaufort Wijnholds J.O., Eigér, S.C.W. , Hoogduin, L.H.(Eds.), A
Framework for Monetary Stability ", Kluwer AcadesPublishing, 1994, pp.55-74

79 Nuran Gokbudak; “Central Bank Independence, Blndesbank Experience and The Central Bank
of The Republic of Turkey”, The Central Bank ofrkely, Research Department, Discussion
Paper N0.9610, 1996, p.309
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enflasyon dgeri yuksek seviyelere ujmistir. 2001 yilindaki en son TCMB kanununda
yapilan dgisikliklerle merkez bankasi yasal @iansizligi belirgin bir sekilde artmgtir.
Bunun sonucunda ajan enflasyon orani gerlerindeki azaly ortadadir.

Politik unsurlardaki sik dgsimin, bdluinmglugin, enflasyonla mucadele
kararhligini zayiflattgl ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle de bunasikarerkez bankasi
bagimsizlgini kazandirmak, arttirmak en iyi ¢6zimdir. Issng2006) goére de,
MBB'nin politik ve ds etkilerden daha iyi korunmasi 0zellikle se¢cim ddtexinde
belirsizliklerden koruyacaktf? Ona gore, para politikasi ne kadar sistematik salur
enflasyon beklentilerini sabitlemek o derece efektiur. Zaten merkez bankasi
bagimsizlg ile para politikasini uygulama goérevini apolifiksilere birakmak, bununla
birlikte maliye politikasini da para politikasinaarplel ve ona uyumlu bigcimde
belirlemek fiyat istikrarini ggdamak konusunda ¢ok onemli bir adimi atmak demektir
Merkez bankasinin bitce gesizlgi da bankanin @amsizlgini dolayisiyla da
enflasyonu etkileyen bir faktordur. Cunkii merkeznkedari butcelerinin  para
politikalari icin kullanmaktadir. Boylece, hukimieankanin butcesini belirlerse para
politikasini da dolayli olarak etkileyebilecektirtbu da beraberinde popdulist politikalar
beraberinde getirecektir. Ozellikle, surekli ekoronkrizler yasayan calkantili
ekonomilerde biitce fzamsizlg1 son derece 6nemlidit

Merkez bankalarinin amsizlginin arttinilmasinin bundan {a faydalari
mevcuttur. Kamuya verilen avans ve kredilerin $ammasi hatta kaldirilmasi devletin
harcamalarini daha fazla kontrol altinda tutmagkahlgini sa&layabilir ve bu da
enflasyonist sonuclari ortaya cikagim. Ayrica, merkez bankalarina verilen
bagimsizlgin derecesi arttikgca, sermaye ve para piyasaladiizene koyulmasinda
yardimci olur.

Tam bu siralanan nedenlerigl altinda bgimsiz bir merkez bankasinin prestiji,
guctu ve kredibilitesi cok daha fazladir. gasizlgin getirdgi, prestij, gic ve
kredibilite sahibi bir merkez bankasi makroekonondkziskenlere ozellikle de
enflasyon oranina dair verggekararlarda ¢ok daha rahat olacaktir. Bunun icen d

verilebilecek en iyi 6rnek Bundesbank'tir. Kendessigerilen bgimsizlik ile sgladig

80 Issing; “Central Bank Independence- Economit Rolitical Dimensions”, National Institute
Economic Review, N0.196, April 2006, p.69

81 Beblavy, Miroslav; “Central Bankers and CentBank Independence”, Scottish Journal of
Political Economy, Vol.50, No.1, 2003, pp.66-67
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basarilarla hakli bir séhrete sahip olan Bundesbank uluslararasi alandardek
gosterilen pozisyona ulmistir.®? Bagimsizlgin yasal olarak teminata alinmasi ve fiili
olarak da uygulanmasi gghekte olan Ulkeler icigok dnemlidir. Yuksek enflasyon
finansal sistemi olumsuz yonde etkileygioelen ve para politikasi etkin bgekilde
uygulanamayagandan (maliye politikasinin dominant olmasi, bonglanonetizasyonu

vb. nedenlerden dolayl) merkez bankaginsizligl sekteye grayacaktir.83

2.4.4.Yasal bgmsizlik ile enflasyon arasindaki olgabilecek zayif

korelasyonun nedeni

Bu calsma ile hedeflenen enflasyonla ile merkez bankaginmzligl arasinda
negatif bir iliskinin varligini gostermektir. Genel olarak MBB ile enflasyoasanda ters
yonlu bir iliski olmasina kagin, daha 6nce yapilan gahalarda enflasyonla Bansizlik
arasinda her zaman anlamli bigkliolmadgi, bazi durumlarda bu iki @esken arasinda
zayif bir iliski olabilecei belirtiimektedir. Bu boélimde de, enflasyon ile mkez
bankasi baimsizlgl arasindaki olabilecek zayif korelasyonun nedealestirilacaktir.

MBB’'nin varligina rgmen enflasyonla mucadeleyi kisitlayan bu nedendet d
baslik altinda toplanabilir. Finansal sektérin Ulkexdeyf kalmasi, politik istikrarsizlik,
para ve maliye politikasinin birbiriyle cginesi ve maliye politikasinin baskin strecte
bir role sahip olmasi, bu zayif korelasyonu aciitapedenlerdir.

Ulkelerdeki finansal yapi gwam zemine oturmadiktan sonra MBB'nin
enflasyona katkisi sinirli olacaktir. Cunki Ulkede&nkacilik sektorti tam anlamiyla
yerlesmediginde, MB asli gorevlerini bir yana birakip, yasagimsizlgin kendine
tanidgl fiyat istikrari hedefinden saparak adeta sekiirdeankalarin yerini alip
Cukierman’in tanimlamasi ile kalkinma bankagiholtini alir ki b&msizlik kavrami
ile ¢celismis olur. Buna Latin Amerika ulkeleri 6rnek olarak webilir. Bu Ulkeler MBB
fikrini finansal sektdrin liberizasyonu iles zamanh olarak gercekfrme yoluna
gittigi icin, bahsedilen yanyin icine digmislerdir. Ozellgtirmeler, finansal
liberizasyonu kolaylgtirici yasalarin var@ bu sektorin kuvvetlenmesinde etkili olacak
ve bu zayif ilgkinin kuvvetlenmesine yardimci olabilecektir. Ancatek baina

liberizasyon ilgkinin derecesini arttirmada yeterli olamayacaktir.

82 Makinist; Age, ss.62-65
83 Altintas; Age, ss.36-42
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Politik istikrar da sermaye yapisinin duzeltimdsdar 6nemlidir. Cunki
herhangi bir politik istikrarsizlik sonucunda hex kadar yasal gamsizlik sglanmsg
olsa da filli b&msizlgin derecesi o denli yuksek olmayacaktir. Yani giyas
istikrarsizlik er ya da ge¢ merkez bankasgiimsizligina ve dolayisiyla genel
makroekonomik déskenlere zarar verecektir. MBB endeksi ne kadar gkkslursa
olsun, politik istikrarsizlik MBB ile enflasyon ama arasindaki zayif gkiye neden
olabilecektir.

Bu iki sebebin yaninda, zayif korelasyona nedem oki 6nemli faktor daha
vardir. Para ve maliye politikalarinin birbirlete icelsmesi veya maliye politikasinin
baskin bir role sahip olmasi daskinin derecesini azaltir. Bu iki otorite yani para
maliye politikasini uygulayanlar arasindakgbirliginin azalmasi, siyasi otoritenin
ongorilen hedeflerin gina c¢ikarak popdulist politikalar uygulamasina yaalilir.
Ayrica maliye politikasinin dominant role sahip alen da, kamu aciklarinin monetize
olmasina yol acabilecektir ki, bu da hi¢ istenendcairum olmayacaktir. Cunkl her ne
kadar yasal hamsizlik mevcut olsa da, para arzindakisaem bata amaclanan fiyat
istikrarinin sglanmasini engellét!

Gelismis Ulkelerde gozlenmeyen bu dort unsur, geékte olan Ulkelerdeki
merkez bankalarinin yasal gpesizlgl ile bu Ulkelerdeki enflasyon orani arasindaki
iliskinin derecesini azaltir. Bundan dolayi, yasagibesizlgin merkez bankalarina
kazandirilmasinin yaninda, bu Ulkeler sayilan dasuda engelleyerek istenilen fiyat

istikrar1 hedefine ukalmasini sglayabilirler.

2.5. Demokrasi ve Merkez Bankasi Bamsizligi - Enflasyon(liskisi

Merkez bankasi Eamsizlginin merkez bankalarina para politikasingadidaki
baskilara aldirmadan gau bildigini karar verebilmeansi verdii distintldigiinde, bu
durumun olgmasli icin demokrasinin Ulke icinde olgugi@asi gerekgi fikrini
unutmamak gerekir. Halkin halk icin halk tarafindganetiimesi olan demokrasi,
1950'li yillar ve sonrasinda geisligin ve iktisadi kalkinmanin sonucu olglu goru
olarak ifade ediliyordu. Dolayisiyla, asil 6nemgeni&tisadi kalkinmaydi. Ancak,

1980’lerdeki liberalizm akimiyla birlikte demokrasi iktisadi kalkinmanin énkaoilu

84 Halil Altintas ve Sami Taban; “Galinekte Olan Ulkelerde Merkez Bankasi giasizlgi:
Karsilasilan Gugliikler ve Sinirlamalar”, Uluga Universitesi Tktisadi ve idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, 21(2) 2002, ss. 36-41
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olduguna inaniimaya B#anmstir. Yani, demokrasi sonu¢ olmaktan cikmiktisadi
gelismenin oncelii olarak algilanmaya BEnmgtir.?®> Dinyanin en zengin Ulkeleri
dunyanin en demokratik Ulkeleridir. Avrupa Bgililkeleri ve ABD gibi yuksek bgeri
gelisme dizeyine sahip olan 48 ilkenin 42'si demokrasiylonetiimektedif®
Kurumsallgma ile birlikte siyaset ve devlet kurumlari ile dzee ba&imsiz kurumlarin
ili skisi seffaf olmaktadir. Demokrasi ile birlikte devletlekonomik krizlere kar daha
dayanikli ve sgikli kurumlara sahip olmaktadir. (Merkez bankalgibi) Boylece, bu
tur krizlerin yganmasi halinde bile krizlerin daha az zararla \weadeolay atlatiimasini
sazlanir. Devletlerin hukuk devleti olabilmesini kolastirir.” Dolayisiyla, merkez
bankasi bamsizlginin yasal zemine oturmasi,g&anlasmasi ve surdirtlmesi imkani
sglanms olur. Yasal baimsizlik icin gerekli olan hesap verebilirlik weeffaflik
kolaylikla elde edilir. Yasal @amsizlgin sonucu olan kredibilite de yine daha kolay
elde edilir.

Demokrasi, yurtitme yani siyasi iktidarin uygulayeb&si populist politikalarin
sinirlanmasina imkan vegli icin merkez bankalarinin politika uygulamalarine
istenilen politika sonuclarinin elde edilmesini &gdbstirir. Yani, merkez bankasi
bagimsizlginin bir yerde garantisidir. Demokrasinin sekteygradgl zamanlarda
ornesin askeri darbeler oldiunda, yasalarin hatta anayasalarin bile bir hikma
kalamayacg icin merkez bankasi Bansizlginin da yasal olarak garanti altina
alinmasinin bir anlami kalmayacaktir. Yani yasarak bgmsiz denilen merkez
bankalarinin bamsizlg fiili uygulamaya dénimeyecekti®® Demokratik olmayan
Ulkelerin yonetimindekiler toplumun cikarlar yegirkendi cikarlarini Gstin tutgga
icin ekonomik politikalar etkin bir bicimde uygutea ve yonetme kapasitesine sahip
merkez bankalari gibi 6zerk veyagoasiz kurumlarin olgmasi gercekten zor olur.

Demokrasi olgunlgtikca, Ulkeler demokrasiyi sindirdikge toplumdakant
sgilayicilar nedeniyle ekonomik performans sohigkte, olgunlgtiktan sonra ise

ekonomik rantlar azalmaktadir. Bunun nedeni, demtdkesme ilerledik¢e bilgi ve

85 Adem Dgan; “Demokrasi ve Ekonomik Ggine”, Erciyes Universitedktisadi veidari Bilimler
Fakultesi Dergisi, Sayi 25, Temmuz-Aralik 20051 <%

86 UNDP; “Human Development Report 2002: Deepingiberacy in a Fragmented World”, Oxford
University Press, New York, 2002, p.56

87 Dazan; Age, ss.3-4

88 P.Bardhan; “Democracy and Development: A ComBebationship”,
http://globerotter.berkeley.edu/macarthur/inegyédapers/BardhanDemoc.pdf, 08.07.2004,
pp.13-14
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imtiyazlar daha acik vesi sekilde da&ilmakta olmasidif® Demokratiklemeyle birlikte
hakumetlerin uygulangioldugu poplilist politikalar da ortadan kalkmayaglasyacaktir.
Bunun nedeni zaman ilerledikge halk her konuda @idyibi ekonomi alaninda da daha
fazla bilgilenmeye bgayacak ve uygulanan bu populist politikalarin somda
enflasyonist baskilarin artggal, bunun da faiz kanaliyla Ulkenin bor¢ miktarini
arttiracgini bilecektir. Yani, aslinda bEngicta kendi refahini arttiriyormugibi
gOzuken bu politikalarin zarar getirgoa disunip demokratik hakkini kullanarak bu
uygulamanin yarngi oldusunu hikimetlere bildirecektir. Bu da, hedefi fiyatikrari
olan yasal bamsizlga sahip merkez bankalar icin ¢cok énemli bir nokta&ahip
oldugu seffaflik ile kendisine olabilecek baskilari aninkdalkla paylaip, politikalarin
sonucunun hedeflenenden sapabg@ueanlatacaktir. Bu durum da hukimetleri bunu
yapmaktan alikoyacak, hatta kendi politikalarini rdarkez bankasinin para politika
hedefleri dgrultusunda uygulama zorunl@una itecektir.

Demokrasi merkez bankalariningoasizlgini farkli kanallarla etkilemektedir.
Bunlardan belki de en onemlisi politik istikrarsktir. Cunkt, politik istikrarsizlik
buglin yonetimde olanlarin gelecekteki konumlarindapgilandiklari icin yonetimde
bulunduklari sire boyunca rant kollama dawiamni arttiracaktir. Demokrasi
olgunlatikca seffaflik ve hesap verebilirlik artagaicin siyasi iktidardakilerin populist
politikalara bavurabilme imkani daha da azalacakfirAsya krizinde demokrasinin
ekonomi i¢in 6nemi bir kez daha agilanistir. Kriz yasandginda, demokrasinin daha
fazla benimsengi tlkeler olan Tayland ve Glney Kore'de kurumsatia ve katilim ile
birlikte iktidarin deisiminin demokrasinin nispeten daha azamdgl Endonezya'ya
gore daha hizli oldiu go6zlenmgtir. Endonezya Bgkani Suharto'nun iktidardan
vazgecmede isteksiz olmasi ve dlkenin gibwsiz parti ve sendikalar gibi
mekanizmalardan yoksun olmasi ile ekonomik kriziha da derinkgigi gorilmistir.>*

Kamu kesiminin buydklgh merkez bankasi Pansizlgl ve dolayisiyla
enflasyonu etkileyen 6nemli bir etkendir. Demokeadlmayan Ulkeler merkez bankasi
bagimsizlgini Gnemsemeyecektir. Demokrasi olmayan Ulkelereakratik tlkelere

gore airl askeri harcamalar ve kamu harcamalari yapilaican yasal olarak merkez

89 Dagzan; Age, s.9

90 Dagan; Age, s.10

91 D.Rodrik; “Yeni Kiiresel Ekonomi ve Ggiiekte Olan Ulkeler”, Cev.Sultan Giil, Sabah Kitaplar
Istanbul, .83
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bankalari bgimsiz olsa dahi gruna muicadele egi para politikalari uygulagh fiyat
istikrari hedefine ukmmayacaklardir. Dolayisiyla fiili Famsizlga
kavusamayacaklardir.

Ulkeler demokratiklgtikce, politik istikrarsizliklar azalacak, yonetikalitesi
artacak, kamu kesiminin buyuldia nispi olarak azalacak, dticarette serbesme
artacak ve sonuc¢ olarak merkez bankasinin paraikaslini uygularken ideal ortam
sglanms olacaktir. Mali baskingin azalmasi da merkez bankasinin hedeflerine
ulasmasini sglayabilir.

Tarkiye'de 0zellikle 1950’lerin ardindan ganan askeri darbeler sirekli
demokrasiyi sekteyeguatmstir. Politikalar uzun sireli olamagjiistenen sonuclar elde
edilememgtir. Siyasetin bir tirlu strekli hayatta kalamam&sirumlarin yozlgmasina,
uygulanan politikalarin birbirleriyle cglinesine neden olngtur.®?

Bagimsiz bir merkez bankasinin hedeflerinesoiasi icin belki de gerekli en énemli
sart siyasi iktidarin uygulagi maliye politikalarinin para politikasiyla uyumlu
olmasidir. Hukumetlerin iktidar sirelerini uzatmakiina uygulayacaklari popilist
politikalar ile para politikasinin etki@ini azaltacaktir. Demokrasinin var olmasi ile
aslinda halkin demokratik hakkini kullanarak sikasicezalandirabilmesi miamkin
oldugu icin, demokrasinin derecesi ne kadar fazla isasilerin uygulayabilege

popdulist politikalar da alenli az olacaktir. Yani mali baskinlik o derecalazaktir.

Sonu¢ olarak demokrasinin derecesi arttikca burkam@nmiye yansimasi da o denli
olumlu olacak ve merkez bankasinin yasatitmsizlgl kanaliyla enflasyonu olumlu

yonde etkileyecektir.

2.6. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyonunun yuksek dizeylere gilgi Glkelerde enflasyon oranini gdirmeye
yonelik uygulanan politikalardan olaenflasyon hedeflemesigelecek dénem veya
donemler icin enflasyona gkin tahmin belirlenmesi ve kamuoyuna aciklanmasidir
1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmayaslagan enflasyon hedeflemesi bugin
bircok tlkede de uygulanmaktadir. Bu politika uygulken, enflasyon orani olarak bir
endeks secilir.(TEFE, TUFE, GSMH, G8Y) Kullanilacak bu endeksle ya nokta

92 Asaf SavaAkat; “Askeri Darbeler ve Enflasyon ”, http://wXfazetevatan.com/root.vatan?
exec=yazardetay&Newsid=24244&Categoryid=4&wid=8,13..2007



60

tahmininde bulunulur(TCMB'nin yag@ gibi), ya da alt ve Ust limitin oldiw bir bant
sistemi uygulanilir. Enflasyon hedeflemesi sisteamgecen Ulkeler, enflasyon orani
disinda herhangi bir nominal gigken hedefleyeme? Ulkelerin enflasyon
hedeflemesini uygularken nihai hedefi belirlenefiamyon hedefi dgrultusunda, fiyat
istikraridir. Enflasyon hedeflemesinde belirli zamaraliklariyla enflasyon tahminleri
yapildgi icin bu rejime “Enflasyon Tahmini Hedeflemesi” deniimektedi*

Tabii ki, enflasyon tahmini yaparken her istenil@ean hedeflenemez. Merkez
bankalari enflasyon hedeflemesi rejimi sirasindaataen bgimsiz olsalar da, hikimet
bu baimsizlgl sglarken bankaya sorumluluk yiklegtir. Dolayisiyla, hedefe
ulasilamamasi durumunda banka halka ve hikimete hesagcektir. Sapmanin
nedenleri ve buna kgralinacak tedbirler hakkinda bilgi verilmelidir.eHefin tutmasi
icin de bankaya $tanan ara¢ bamsizlgl yaninda, mali politika otoritesi ile para
politikas! otoritesi olan bankanin karkli bir anlasma icinde olmasi gerekir. Zaten
enflasyon hedeflemesinde gaauli olan Ulkelerde de, maliye ve para politikaiam
birbiriyle celiimemesi buyik rol oynastir. Merkez bankalari da sahip olduklari
bagimsizlga herhangi bir midahale olglunda, hesap vermek zorunda olduklari igin

bunu halkla paykaktan cekinmeyeceklerdi?.

2.6.1.Dunyada enflasyon hedeflemesi drnekleri

1990 yilinda Yeni Zelanda ile dayan enflasyonun doudan hedeflenmesi
programi, daha sonra Kanadstail, ingiltere, isveg, Finlandiya, Avustralyajspanya
gibi Ulkelerde uygulanngtir. Burada ortak olan nokta, bu hedeflerin merkankalari
ile hukumetler arasinda yapilan amhn ile belirlenmesi ve neredeyse bu ulkelerin
hepsinde enflasyon oraninin tek haneli dizeylergtidten sonra bu programa
gecilmesidir. Bu Ulkelerin tamamina yakini hededrak TUFE'yi secerken bazilari da

cekirdek TUFE'yi secngtir. Hedef ufku olarak da ya bir zaman agalsecilmi ya da

93 Sahsene Kurtulg Ozmen; “Merkez Bankasi Haziriéiskileri ve Enflasyona Olan Etkileri”, Yayimlanmagni
Doktora Teziistanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitigstanbul, 2001, ss.162-164

94 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Enflasyon Hedefesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda
Para ve Kur Politikas!”, Aralik 2005, htpWw.tcmb.goV.tr 25Subat 2007, s.2

95 Haciyev; Age, ss.49-51




61

surekli bu hedef belirlenrtir. Diinyada dgisik tlkelerin uygulamy oldugu enflasyon
hedeflemesi rejiminin tlkeler itibariyle dzellikiede Tablo.7'de ézetlenstir.*®

Yeni Zelanda’'dan bir yil sonra 1991'de Kanada'dalijve Bakanlgl ve Merkez
Bankasinin ortakka kamuoyuna duyurarak (Yeni Zelanda @inde oldgu gibi
kanunla dgil) 1,25% gibi bir oran hedeflengtir. Kolay anlgilir olmasi ve revize
edilmeden surekli olarak yayinlanan bir endeks sinreedeniyle hedef olarak TUFE
secilmgtir. Hikimet ile merkez bankasinin uyumunun iyi afm kamuoyunun sirekli
para politikasi raporlari vb. cghnalar ile bilgilendiriimesi ile program bkariyla
sonuclannmgtir. Su an Kanada Merkez Bankasi, 1-3% TUFE bant@anala bg yillik
bir stire icin enflasyon hedeflemesi programini Ugnnaktadir.

Ingiltere Merkez Bankasi ise 1992 yilinda enflasywdeflemesi rejimine
gecmesine gamen, banka 1997 yilina kadar aragibasizlgina karar veremerstir.
Ancak bu tarihten sonra, banka hukimetin beligednflasyon hedefi icin araclar
serbestce secmeye skamistir. Para politikasi kararlarini guvernér teksioa degil
dokuz ksiden kurulu bir Para Politikasi Kurulu almaktadvteni Zelanda’nin aksine
Ingiltere'de olasi bir sapma durumunda cezalandisgm konusu ds#ldir. Bunun
yerine, hesap verebilirlik 6zedinden dolayr sapmanin nedenlerini kamuoyuna ve
hikumete aciklamaktadir. Sananseffaflikla da guvenilirlge sahip olmgtur. Boylece,
piyasalar bankanin kisa donemli politik ¢ikarlgruna para politikasindan sapmaygca
inancini kuvvetlendirip, beklentileri olumlu yondetkilemektedir. Su an, Ingiltere

Merkez Bankas! 2% nokta hedeflemesi uygulamakfadir.

96 Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Enflasyoeddflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006
Yilinda Para ve Kur Politikas!”, Aralik 2005, pdtwww.tcmb.gov.tr 25Subat 2007, ss.30-34

97 Almila Karasoy, Mesut Saygili ve Cihan Yal¢iEnflasyonun Dgrudan Hedeflenmesi Politikasi ve
Bazi Ulke Deneyimleri”, Argtirmalar, 1998, httpadww.tcmb.gov.tr 25 Subat 2007, ss.26-52
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Tablo 2.7: Ulkeler itibariyle Enflasyonu Dogrudan Hedefleme Politikasinin Ozellikleri

Yilhk Baslangic
Ulke Hedeflenen Fiyat Enflasyon Yili, Merkez Bankasinin | Sonu¢
Endeksi Hedefi (%) Dénemi Konumu
Cekirdek TUFE {potek
faiz 6demeleri ile enerji v Merkez Bankasi yas
Avustralya| meyvesebze, hikimeti 2-3 1993,sureklj olarak Ozerk bi| Basarih
kontrol ettgi ve diger konumda dgil
dalgali fiyatlar haric)
Cekirdek TUFE Merkez bankasi
(Suibvansiyonlar, dolay 2 civarinda Subat 1993, parlamentonun Basarill
Finlandiya|vergiler, konut fiyatlari surekli gozetiminde &
ipotek faizleri harig) calismaktadir.
. Perakende Fiyatlg Mayis 97 14, | Ekim 1992, Enflgsyon hgdefm
Ingiltere A : . R Hazine belirliyor
Endeksi [pot&k Faiz| sonrasl icin | Hukimet Basarili
- . ; . . |Merkez Bankas
O6demeleri haric) 254 donemi _
uygulamada bamsiz
Cekirdek TUFE {potek| . .
Ispanya |6demeleri, dolayl 3'Un altinda Ocak 1995, Yasayla belirlenny Basarili
L - X 3yl Ozerk Merkez Bankasi
vergilerin etkisi haric)
Maliye Bakanlgl ve
Israil TUFE 8-11 Aral1|k1”991, Merkez Bankasi birlikt g'sgﬁ?
y hareket ediyor. &
Merkez Bankas
isveg TUFE 1-2 OcSa[l]I?elk9"93, yondimini  Parlament( Basarili
belirliyor.
. _ — Maliye Bakanlgl ve
TUFE, C;ek|r_dek TUPE 1995-1998 Merkez Bankasi birlikt
(dolayh vergiler, tarim = 7| Subat 1991, e
Kanada J I doénemi igin hedef belirliyor. Merkez Basarili
enerji fiyatlari haric TUFE 1-5yil
. . 1-3 Bankasi uygulamag
aracsal olarak izlenmtir.) b
azimsiz
GCekirdek TUFE (Dy
ticaret hadleri, dolay . Yasa cercevesing
Yeni vergiler, hikumetir Kell(s;?arl%&_)ZG ya Mart 1990 Ozerk Merkez Bankasi
Zelanda |kontrol ettgi fiyatlarda ve sonrasi i i’n 1wl "Imaliye Bakanlg da|Basarili
faiz maliyetlerinde 0-3 ¢ y para politikasinda etki
degisim ile dogal afetler konuma sahip
haric)

Kaynak: Almila Karasoy, Mesut Saygili ve Cihan Yalgin; fiasyonun Dgrudan Hedeflenmesi
Politikasi ve Bazi Ulke Deneyimtedrastirmalar, 1998, httpww.tcmb.gov.tr,10 Mart 2007,

S.

51
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2.6.2.Turkiye'de enflasyon hedeflemesi

Tarkiye 2001 yilinda yadglr ekonomik krizinden sonra kanununda yapilan
desisiklikle TCMB'ye ara¢c bamsizlgl verilmistir. Verilen tam operasyonel
bagimsizlikla enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmdsi ilk 6nemli adim atilngioldu
ve “Ortiuk enflasyon hedeflemesi” uygulanmayasldamstir. Hemen enflasyon
hedeflemesine gecilmemesinin nedeni enflasyon onanve kamu bor¢c sgonun
oldukca ylksek olmasiydi. Yasal diizenlemelerinratan, dalgall kur rejimine uyumun
artmasl, her sene enflasyon hedeflerinin altindan&si ve en sonunda tek haneli
seviyelere inmesi ve bunlarin sonucunda TCMB'yen @évenin artmasi ile enflasyon
hedeflemesi rejimine gegicin elvergli bir ortam olymustur. 2006 yiliyla birlikte, para
politikasinin  kurumsalkmasi, mali disiplinin oturmasi ile enflasyon hedgafksi
rejimine gegcilmitir. TCMB, 5%, 4% ve 4%'lik l¢ senelik nokta TUFEdefini yasa
gerezi hikimetle birlikte belirlenstir. + 2 puanhk sapmalar olgunda ise kamuoyu ve
hikimete hesap vermesi gerekmektedir. Bunun icihid&imete ve Uluslararasi Para
Fonu'na (IMF) sapmanin nedenlerini ve bunun icimaaak tedbirleri iceren yazih
bildirimde bulunacaktir. Daha 6nceden agiklanamasgbn hedeflerinde para politikasi
disindaki nedenlerden dolayi ganan sapmayla hedeflerin anlamsiz olmasi durumunda,
yine hukimetle birlikte yeni hedefler belirlenir.ltAkisiden olgan Para Politikasi
Kurulu daha dnceden belirlenen tarihlerde her gjattarak, makroekonomik duruma
iliskin kararlar alip,seffafligin gergi bunu hemen kamuoyuyla paytaaktadir’®
Enflasyon hedeflemesi rejimi TCMB icin fiyat istdmna ulamak adina dnemli bir
sinav olacaktir. 2001-2005 yillari arasinda malipaea politikasinin uyumlu olmasi
sonucu enflasyon hedeflemesine gegildiisiintld(giinde, ayni uyumun devam etmesi

enflasyon hedeflemesinin gaisi icin oldukga 6nem ¢gamaktadir.

2.7. Turkiye’de Merkez Bankasi B&imsizligi ve Enflasyon Sireci

Enflasyon, Turkiye icin hi¢c de yabanci olmayan aksson 25 — 30 yilimizda
kroniklesen bir olgudur. Ozellikle, 1990’lar fiyat istikramn tamamen kaybolgu
donem olmstur. Yasanan krizlerin ardindan, 2001 yih yasal merkez kiaan
bagimsizlgl acisindan bir dénim noktasi olgtwr. 2001 yili 6ncesinde kanunu

itibariyle iktidardaki siyasi otoritenin hikiumragii altinda olan TCMB, bu tarihten

98 Almila vd.; Age, pp.1-17
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sonra kanununda yapilangigklikle birlikte yasal yonden hamsizlga kavigmustur.

Bu da 2001 yilh sonrasinda enflasyon oranlarinasiyastir. Onceki yirmi yilda
Ozellikle, ortalama yluzde altghar seviyesindeki enflasyon orani bu tarinten sdeka
hanelere gerilergiir. Dolayisiyla, 2001 yili 6ncesi ve sonrasindarkee bankasinin

yasal bgmsizligl ve enflasyon ilikisi iki ayri stirece sahne olrgtur.

2.7.1. 2001 6ncesi ve sonrasi enflasyon sureci

Tarkiye, 1970 yilindan bu yana gkrlendirildiginde, yasal yonden merkez
bankasi 2001 yilina kadar geli, bunun kagisinda da enflasyona tamamenralgs bir
ulkeydi. Ulkemizde 1970'li ve 1980Q'li yillarda amtaitce aciklari son otuz yilda yiksek
enflasyon oranlarinin en o©6nemli nedeni ofton Artan kamu agiklarinin
finansmanindan dolayl para arzi hizla buygna@ bunun sonucu olarak yiksek faiz
oranlari ardindan da yiksek ve krongde enflasyon olgusu Ulkemize tam anlamiyla
yerlesmistir. Bu yillarda butce aciklari, Hazine'nin TCMBfdédorclanmasiyla yani
emisyon ile kayilandigindan enflasyon aglari stiregelmitir. Fiyat istikrarini sglamak
adina geltirilen oOnlem paketleri yeterli olmamasindan ya dam anlamiyla
uygulanamamasindan dolay! enflasyon sorununu artddddiramamtir.®® Ayrica
2001 yihindaki TCMB Kanunu’'ndaki koklu dssiklikler gerceklaene kadar enflasyonla
yasayan ve bu olguya ghn bir nesil olgtu. Bu sureg, Tablo.9' da guzel Bekilde
Ozetlenmgtir. 2001 yilina kadar 80’ler ve 90’larda yuzde Mim Uzerine c¢ikan
enflasyon orani, yiksek enflasyon oraningaalibir neslin de okmasiyla beklentilerin
kati bir hale burinmesini meydana getgtini Bu dénemde, buitce disiplininden
uzaklatikca enflasyonun kurumsaglmasini sglamistir.’® Hukimetlerin, 6zellikle
secim zamanlarinda yapgnolduklari borglarin monetizasyonglamleri (yasanin o
dénemde kendilerine vegihak) enflasyonu daha da kériklemi Genel secimlerin
yapildgr 1983, 1987, 1991 vyillarindan o©nceki ve sonrakllagda enflasyon
deserlerindeki fark bile secimlerin fiyat istikrarininasil etkileyebilecgni
gostermektedir. 1980'li yillarda hikumetlerin ithiehme sanayilgme stratejilerini g¢i,

ciftci ve reel sektortin ¢ikarlarini arttirici yonkigllaniimis olmasi ve para politikasinin

99 Ozlem Arslan; “Avrupa Birfi'ni Olusturan Ulkelerde Merkez Bankas! 8msizlgi, Enflasyon  ve
Diger Makroekonomik Biyukliikle Arasindakiliskiler: 1980-2001 Dénemi”, TCMB,
Uzmanlik Yeterlik Tezi, Ankara 2003, ss.31-32

100 Dgrruel; Age, ss.199-200
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ekonomik blUylmenin araci olarak s@iamesi fiyat istikrarini olumsuz ydnde
etkilemistir. Bankaya yonelik politik miidahaleler de bu duda etkili olmutur!®
Fiyat istikrari bankanin ana hedefi olmadcin de bu yonde politikalar gstirdiyse de
uygulamakta zorlanmgtir. Genel se¢im donemleri enflasyongdderinin tepe oldgu
zaman dilimleridir. Bunun Blca nedenleri finans sektorinin tam olarak
yerlesmemesi, Merkez Bankasr'nin sthda bu sektdri denetleyen 6zel bir kurum
olmamasi(sadece finansal piyasalari denetleyecekkiumun eksikii), maliye
politikasinin dominant durumda olmasiydi. Tabi knlardan daha da 6nemlisi merkez
bankasina kendi hedefini belirleme yetkisinin (an@gimsizlgl) ve bu hedefler
dogrultusunda araclari secebilme 06zggiliin (arac bamsizlgl) kisacasi yasal
bagimsizlgin verilmemesi bu sonucu gormustur. Hikumetler, maliye politikasini
belirledigi ve uyguladgl gibi para politikasi konusundaki agteazlik durumlarinda da
son soOzu soylemekteydi. Haliyle merkez bankasirundbrumda istedi sonuclara
ulasmasi zorlaiyordu.

TCMB kanununda onemli @eimin meydana gelg@ 2001 yili Nisan ayinda
Tiketici Fiyat Endeks (TUFE) deri rekor bir diizeye ugmisti. TUFE, aylik %10,35
duzeyine ulgmisti. Bu tarihten itibaren kanununda yapilan keskiggigkliklerle,
TCMB asli gorevine yani fiyat istikrarina odaklargmiHazine ve dier kamu kurum ve
kuruluslariyla iliskisi azalmgtir. Bagimsizlgl arttirmaya yonelik bu  degsikli gin
ardindan da enflasyon orani sdii egilime girmistir.!°> Son otuz yilda ¢ haneli
deserlere kadar cikan enflasyon oranlari, bunun somdeul994, 1999 ve 2001
yillarinda &ir sonuclar beraberinde getiren ekonomik krizlegirdindan enflasyon
oranlarinin tek haneli gerlere inmesinde en 6nemli pay TCMB'yeglaaan yasal
bagimsizhktir. Yuksek enflasyon @erlerinin ginimuzdeki tek haneli enflasyon

deserlerine gerilemesinde en 6nemli neden merkez tsafi@msizigidir.

2.7.2. Turkiye’de merkez bankasi bgimsizliginin enflasyona katkisi
Yaklasik otuz yil sturen kronik enflasyon sireci, bununsg@ucunda y@nan
ekonomik krizlerden sonra, nihayet 2001 yilinda TEMoUunya o6lclulerinde yasal

bazimsizlga kavgmustur. Bu kanunla birlikte, TCMB'nin kamu kurum ve

101 Altinba vd.; Age, s.37
102 Barglk; Age, ss.13-14
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kuruluslarina avans ve kredi vermesi uygulamasi sonasgarmMaxfield’in yasal
yonden yuksek Bamsizlik sinifina koydgu fiyat istikrarinin éncelikli hedef olmasi,
para politikasi konusundaki kararlarda son s6zuMBEe ait olmasi gibi kriterler de
2001 yihinda 4651 sayili yasayla Merkez Bankasi ufarma eklenmitir. Siyasi
otoriteden bgimsiz olarak serbestce karar alabilme ve harekebikdesini sglamak
Uzere banka kanunu yasal yonden duzenlgimBu desisiklikler Cukierman, Webb ve
Neyaptr’'nin hazirlamgi olduklarn yasal baimsizlik endeksinin dgrini 6nemli dl¢ctide
arttirmstir.

2001 yilinda yasal amsizlgi arttiran bu dgisikliklerle merkez bankasi zaman
icinde beklentileri baamsiz kararlariyla yonlendirebilme giicini elderetigtir. Kamu
kesiminin finansmanindan sorumlu olan bir kurum akbtan cikip, siyasi otoritenin
Uzerindeki etkisi azalan TCMB aynen 1930 yilinddkirulus kanunundaki gibi
bazimsiz bir yapiya buriinmstiir. 2% Banka, artik kendi para politikasini giurabilecek
ve para politikasi hedefi icin araclari kendisied@fecekti. Sglanan bu bgamsizlikla,
yirmi yila yakin bir donem boyunca siren, kendi dien besleyen ve beklentilerle
katilasmis olan yuksek oranli enflasyonun gittikge sdiiilmesi, senelerdir bozulan
beklentileri tekrar olumlu hale dogtiirmeye bglamistir. Bu da fiyat istikrarini
yakalamak yolunda c¢ok 6nemli bir gefiedir. Iste bitin bu gejimeler, senelerdir
kronik enflasyona amis olan uUlkemizde, enflasyon gerlerinin bir anda tek haneli
deserlere inmesini gdamistir. Buradan da angdabilecesi gibi 2001 yilh MBB ve
enflasyon ilgkisi adina dénim noktasidir. Bu durum da merkexasnb&msizliginin

enflasyonla negatif gkisini géstermektedir.

103 Dgruel; Age, s.212
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UCUNCU BOLUM

3. AMPIRIK CERCEVE: MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI GININ
TURKIYE UYGULAMASI

1970 yilinda kabul edilen 1211 sayih TCMB kanumun35 yillik seriiveni
disunuld(giinde, Turkiye ancak 2001 yilinda merkez bankasginbsizlgl ile
tansabildi. Ozellikle, 2001 yilinda yanan son @r ekonomik krizden sonra
makroekonomik dengenin tamamiyla bozulmasi nedenbyt ¢iks noktasi olarak
TCMB'ye yasal bgimsizlik kazandirildi. Para politikasi uygulayinesgeffaflik, hesap
verilebilirlik verilerek politikalarini uygularkemagimsizlik sglanmstir. Bu bdlimde,
dinyada ve Turkiye’de merkez bankasl yasagirhaizligi ve ba&msizlginin
enflasyona etkisi ile ilgili cagmalari iceren literatlr agarmasi verilecek, sonra 1990-
2005 yillari arasi Turkiye'deki yasal, fiili pansizlik ve enflasyon orani arasindaki

regresyon testleri ile savunulan negatifkiigosterilmeye cagilacaktir.

3.1. Literatir Ozeti

Merkez Bankalari 6zellikle dinyadasgaan krizlerin ardindan son derece 6nem
kazanmgtir. Para politikasina gerekli dnem verilmeye verapgolitikasini siyasi
iktidarin  tekelinden kurtarmaya $§anmstir. Merkez bankasi ansizlgl,
bagimsizlgin gerekliligi ve enflasyonla olan gkisi literatirde énemli bir yere sahiptir.
1970’lerde goruldu ki, hem enflasyon orani hem @zlik dorysa ulati. Bu dasunu
gosterdi ki, para ve parasal olgulariasmak sanildil kadar kolay dgildir. Bu olaylar
da baski altinda olmayan kararlarini herhangi lsit Kurulwun oluru gerekmeden
alabilen bgmsiz bir kurulyun makroekonomik dgskenlerle ilgilenmesi gereklii
blyuk kabul gormgtir. Bazimsizlgin sonucunda kredibilitesi tam olan, bunun
sonucunda da ekonomik biylimeyle, enflasyonla isterseviyede miicadele edebilen
ve istedgini elde edebilen, bankacilik sistemi kontrollirada olan bir merkez bankasi
olusur.!® Drazen, baimsiz para politikalarinin politik baskilarla, siyaniidahalelerle
muidmkuin olamayagani savunmgtur. GUn gun dgsen politik amaclarla uzun vadeli
onemli kararlar alinamayagai belirtmistir.'% Dolayisiyla merkez bankasinin bu

baskilardan kurtulmasi konunun Kilit kismi olacekilerkez bankasi @amsizlgi ile

104 O.Turgut Telman; “Merkez Bankalarining@asizligl”, Yayimlanmamg Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiigstanbul 1994, ss.160-196
105 Drazen; Age; p.1



68

demokratik midahaleler arasidaki gkiinin de bankaya ganan hesap verebilirlikle
¢c6zimlenebilecgni vurgulamstir. Hesap verebilirlik ne kadar fazla ise bu gelde o
derece ortadan kalkgiolacaktir. Seffaflik ve hesap verebiligin dnemi bankanin
halkin beklentilerini daha iyi kontrol edebilmesidMBB ile salanan bu iki dzellikle
merkez bankasi fiyat istikrarinin gaasinda ¢ok énemli yeri olan beklentileri olumlu
yonde etkileyebilecektt”® FED'in eski bskan yardimcisi Alan Blinder (1998)
bagimsiz bir para politikasinin asil anahtarinin zanodstusunu soylemgtir. Ancak
demokratik veya dgl, Ulke yonetimleri uzun vadeyi pek sevmezler. Aygamanda
medya ve halk da para politikasinin uzun vadelkyan dginmezler. Dolayisiyla,

artacaktir. Bundan 6turd, birgok devlet para padisinin bgina secilmg uzun vadeli

107 Goodman'in, merkez bankasi

blrokratlari getiriler ki, siyasetten uzak duraibilsr.
bagimsizligl kavrami incelenirken dikkat edilecek hususlar raka bankanin
organizasyon yapisi ile bankacilik sektérine olaifitip baskinin varlg oldugunu
s6ylemesi de bu diincenin dgrulayicisidir®
Grilli, Masciandro ve Tabellini'ye goére, bir merkeéankasi ger hedefleri
dogrultusunda kendi belirlegi politikalari uygulayabiliyorsa, merkez bankasi
ekonomik olarak bamsizlgina kavgmus demektir. Ancak bir merkez bankasinin
bagimsizlgina iliskin daha 6zel kriterler mevcuttif:
» MB yoneticilerinin atanmasi
» MB yoneticilerinin gbrev sureleri
» Gorevden alinmsekilleri
Drazen, bu kriterlerin yaninda devlet butcelerivi@ anayasanin da merkez
bankasi bamsizlgina yardimci olacak kriterler olarak gorstiir. Bircok tlke 6zellikle

Latin Amerika Ulkelerinin merkez bankalarina destekmak amaciyla maliye

106 Alex Cukierman; “Central Bank Independence Kahetary Policymaking Instutions-Past, Present
and Future”, Distinguished Lecture presentetha Annual Meeting of The Chilean Economic
Society, September 29/30, 2005, pp.8-11

107 Alan Blinder; “Central Bank in Theory and Riee”, Cambridge, M.A.: MIT Press

108 John B. Goodman; “The Politics of Central Bdnklependence”, Comparative Politic, Vol.23,

No.3, 1991, pp.329-349

109 V.Grill, D. Masciando and G. Tabellini, “Patial and Monetary Institutions and Public

Financial Policies in Industrial Countries”, Ecoma Policy, Vol.13, October 1991, pp.341-392



69

politikalarina dolayisiyla yillik butcelerine kisina getirmglerdir. Bunun yaninda,
tlkeler siyasi otoriteyi frenleyebilecakkilde anayasalarini diizenleteidir.**°

Neumann ve Hagen, gansizlik icin gereklisartlarindan guvernorin gorevden
alinmasi, atanmasi ve gi@na midahale konusunu incelgtini Bundesbank’in Ust
dizey cakanlarinin konumunu incelegtir. Bankanin Ust duzey cghnlarinin sekiz
yillik bir sire icin goreve gelmesi, buna &arhikimet Uyelerinin dért yil icin segimle
is baina gelmeleri nedeniyle banka yonetimdekilerinikrée secilememe gibi bir
korkuya kapilmayip, politikalan siyasi etkilerddrazimsiz bir sekilde uygulamgtir.
Bununla birlikte, bu cagmaya goére konsey Uyeleri ancalsigel nedenlerden dolayi
gorevden alinabild icin yonetim Uyelerine uluslararasi standartlaygun bir tcret de
Odenereksahsi b&msizlik imkani sglanmsg olup, bankanin @amsizlg arttiriims
olacaktir'** Buradan banka bitcesinin bankanin kendisi tarafingapilmasinin
bagimsizlgl arttiracg anlaminin ¢ik@i gorulmektedir.

Serdengecti, merkez bankasgimasizligl konulu kongmasinda merkez bankasi
bagimsizlginin gereklilginin fiyat istikrarinin toplumdaki 6neminin tam aglip
anlgilamamasina kg oldugunu belirtmgtir. Hikimetlerin de en Bta istem§ oldugu
makroekonomik istikrarin elde edilip strdirtlebibn&gin bugin artik fiyat istikrarinin
bir 6n kaul oldugu bilinmektedir. Fiyat istikrarli da ancak sureldgrarl ve istikrar
politikalarla elde edilebilir. Oysa siyasi otorigel genelde siyasetin gasindan
kaynaklanan sebeplerle kisa vadeyisidiebilmektedir. Bundan oturld de, goali
merkez bankalari uzun vadeli kararlari vermektaiygulamakta guclik cekmektedir.
Iste bu noktada l3&an, tam istihdama ve sirdurtlebilir blyimeyesmiak icin merkez
bankalarinin siyasi otoriteden Hmsiz géreviendirildiini belirtmistir.'** Merkez
bankalarinin bamsizlginin 6nemini vurgulayan 21 Kasim 2005 tarihli kemasinda,
Avrupa Birligi Komisyon Uyesi Joaquin Almunia AMB’nin amsizlginin
surdurdlmesinin zorunlu olgunu belirtmgtir. Para birlginde merkez bankasinin
bagimsizlginin ¢cok 6nemli bir yeri oldgunu, fiyat istikrari ve dgiik faiz oranlarinin

bagimsizlikla elde edildjini soylemitir.**®

110 Drazen; Age, pp.9-12

111 M.J.M. Neumann and J. Von Hagen; “GermanyMiohelle U. Fratianni and Dominick Salvatore
(eds),Monetary Policy in Developed Economies B&idn Comparative Economic Policies,
North- Holland, Elsevier Science Publishers, B/d|.3, pp.299-334

112 Sireyya Serdengecti; “Merkez BankastiBeizligli”, TCMB Yayinlari, 24Subat 2005, ss. 2-3

113 lIssing; Age, p.66
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Gelismis finansal markette enflasyon olgusunun hedeflerelayisiyla
ekonominin tamamina zarar verebilgickilindigi icin liberal tlkelerde finansal aktorler
merkez bankasinin yasal yondengibasiz olmasini isterler. o bloku ulkelerde
yapildgr gibi merkez bankalarini ticari faaliyetlerden kizgtirmak, b&imsizlik
yonuinden ilgili bankalari etkin hale getirytii. ***

Enflasyon orani ile merkez bankasiglmsizligl arasindaki ikkinin yona ile
iliskili cahsmalarin banda ise Cukierman, Webb ve Neyapti'nin guahsi
gelmektedir.Yapngi olduklari calsmayla dlkelerin ulusal merkez bankalarinin yasal
bagimsizliklarinin kagilastiriimasini sg@lamistirlar. Sonucunda da, merkez bankasi
bazimsizlgiyla enflasyon orani arasinda gelis Ulkeler icin negatif bir ikki
bulmuslardir. Demokrasinin  tam olarak yegteemesi, enflasyon kualtart gibi
nedenlerden dolayi gemekte olan Ulkelerde ise yasalghasizlik ile enflasyon orani
arasinda herhangi bir gki bulunamamgtir. Gelismekte olan devletlerin genelde
bagimsizlgl diizenleyen bir yasa hazirlamalaringman, hiktimetlerin hazirlanan bu
yasalara fazla itibar etmemeleri bisKi bulunamamasinin nedenlerindenttit Modele
bagkanin dgisim hizi da katildiinda yani fiili b&imsizlik da modele eklenince ayni
sonuc elde edilrgtir.**® Brumn ise fiili b&msizlg disinmeden yapnai oldugu
ekonometrik cabmayla gelsmekte olan Ulkelerde merkez bankasgib@sizlgl ile
enflasyon orani arasinda ciddi negatif bigkilibulmustur.**’

Haan ve Kooi de 1980 — 1989 yillarini kapsayarsigadlarinda merkez bankasi
bagimsizlgl ile enflasyon orani gkisini merkez bankasi Bansizlg icin bakanin
(guverndrun) gorev sidresi Olcutind koyaraks@naistir. Arastirmada kullanilan 82
ulkenin enflasyonu ile Gamsizlik endeksi arasinda negatif birkii bulunmutur.t*®
Ayni iliskiyi Sturm ve Haan da incelegnve zaman dilimine 1980 — 1989 yilina ek
olarak 1990 - 1998 yillarini da eklegti. Calismalarinda, merkez bankasiskaninin
gorev suresi merkez bankasghbasizlik 6l¢itl olarak kullanilrgtir. Cukierman vd.'nin

calismasindaki gibi bircok ulkeyi kapsayacajekilde yapilan argirmada merkez

114 Bilin Neyapti; “Central Bank Independence &wdnomic Perfomance in Eastern Europe”,
Economic Systems, Vol.25, 2001, pp.381-384

115 S. Eijffinger, E.Schaling, M.Hoeberichts; Age79

116 Cukierman vd.; Age, pp.363-365

117 Harold J. Brumn; “The Effect of Central Banklépendence on Inflation in Developing Countries”,
Economic Letters, Vol.90, 2006, p.192

118 Jakob de Haan and Willem J.Kooi ; “Does CenBahk Independence Really Matter? New
Evidence For Developing Countries Using A New ¢&ador’, Journal of
Banking&Finance, Vol.24, 2000, pp.645-654
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bankasi bamsizlginin 6nemli ve kalici bir dgsken oldwu ortaya cikmaktadir
Eijffinger, Schaling ve Hoeberichts de gomsiz bir merkez bankasinin enflasyon
olgusunu siyasi iktidardan daha fazla 6nemseyecen, merkez bankasi Bansizlgi
ile enflasyon orani arasinda negatifskli bulmuwlar ve hatta merkez bankasi
bagimsizlginin enflasyonun dgsimini de azalttgini bulmulardir. Merkez bankasi
bagimsizlgl bankanin fiyat istikrarini géama ve sirdirmedeki istek ve yetgime
belirledigi icin MBB'nin derecesi enflasyon oraninin duzeyagiklayabilecek dnemli
bir faktordur. Ucret arglari, biitce aciklari ve devlet borglari tarafindanar gérmedgi
stirece, bdyle bir politika giik ve surdurtilebilir bir enflasyon oraningtayacaktir?°

Bu calgmalarin aksine, Hayo ve Hefeker merkez bankaginmzIiinin tek
basina enflasyonu diiirdigti inancinin yany oldugunu savunmglardir. Merkez
bankasi bamsizlginin fiyat istikrarini tek bgna sg&lamak icin ne yeterli ne de gerekli
bir kavram oldgunu belirtmglerdir. Bununla birlikte bgimsizlik bunu sgayacak
bircok aractan biridir. Sabit doéviz kuru, enflasyd¢redeflemesi de bu araclardan
bazilaridirt?* Ancak, Cukierman ise liberilizasyonu tamamlgmian Ulkelerin merkez
bankasi bgimsizlg ile enflasyon orani arasinda negatifkinin varliginin mevcut
oldugunu soylemgtir. Ozellikle politik belirsizlik, yiuksek devlet drcu oldigu veya
distk igsizlik orani istendii durumlarda mutlaka merkez bankasiginasizliginin

yukseltiimesi gerekgi sonucuna varrgtir.*#

3.2. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Donemi

Kiresellemenin de etkisiyle, dinyanin herhangi bir yerindgapan kriz ¢ok
rahathkla dger ulkelere vyayilabilmektedir. Sermayenin mobil aBryla, para
politikalari ¢cok daha 6nemli ¢cok daha hassas eloru Dolayisiyla, para politikasi
belirleyicilerinin ~ 6nundeki  zorluklar her gecen gurartmaktadir. Ulkenin

makroekonomik dengesinin surdartlmesi son dereeenéroldusu icin, para politikasi

119 Jan-Egbert Sturm ve Jakob de Haan; “InflationDeveloping Countries:Does Central Bank
Independence Matter?” New Evidence Based on a Ndata Set, Ifo Studien, 2001,
Vol.47, Iss.4, pp.389-403

120 S. Eijffinger, E.Schaling, M.Hoeberichts; “CexitBank Independence: A Sensitivity Analysis”,
European Journal of Political Economy, Vol.14989pp.73-75

121 B. Hayo, and Hefeker, C.; “Reconsidering CénBank Independence ", European Journal of
Political Economy, Vol.18, 2002, pp.653-656

122 Alex Cukierman; “Commitment Through DelegatioRplitical Influence and Central Bank
Independence”In: De Beaufort Wijnholds, J.O., fififer, S.C.W., Hoogduin, L.H.(Eds.), A
Framework for Monetary Stability, Kluwer Acaden®ablishing, Dordrecht, 1994, pp.55-74
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maliye politikasindan Kamsiz, ancak ona c¢eeyecek sekilde belirlenmelidir.
Turkiye, maalesef para politikasini uygulayan merkeankasinin yillar boyunca
hikumetin baskisi altinda kalmasiyla enflasyonunleymesini engelleyementir.
Fakat 2001 yilinda TCMB kanununda yapilan radiketigkliklerin bankanin daha
bagimsiz hale gelmesini gamasiyla, enflasyon oraninda ciddi birstgi meydana
gelmistir. 2001 6ncesi ve sonrasinda Turkiye'desibesizlikla enflasyon arasindaki
iliskinin yonunin incelenmesi ile yasada meydana gdksmsikli gin fiili olarak nasil
bir sonu¢ dgurdusu daha rahat gorilebilecektir. Ozellikle 90'lardauga ¢ikan, 2001
sonrasinda diis egilimine gecen ve tek hanelere kadar gerileyen egyfla dgerleri
IsIg1 altinda 1990 ve 2005 yillar1 arasinda kurulaciak anodelle bu ikki incelenmeye

calisilacaktir.

3.3. Modele Ait D&iskenler ve Hipotezler

Bu balk altinda ekonometrik modelde yer alacak gidkenler ve bu
desiskenlere ait iktisadi hipotezler yer alacaktir. @&enlerin anlamlari ile lamsiz
desiskenlerin modeldeki kamh desiskenle arasindaki gkinin yonine ait beklentiler
yer alacaktir.

Enflasyon orani modelimizin Banli deziskenidir. Yani, modeldeki enflasyon
orani dger deiskenler vasitasiyla aciklanmaya edficak. Cagmada kullanilacak
bagimsiz dgiskenler ve bunlara ait hipotezler igenlardir:

Merkez Bankasli Baimsizlik Endeks Dgeri ; Cukierman, Webb ve
Neyapti'nin geftirmis oldugu 6Olcme yodntemi sonucunda elde @ttiz yasal
bagimsizlik endeks dgrinin enflasyon orani ile negatif gkili oldugunu dger
calismalardan biliyoruz. Yani endeks gi¥i arttikgca enflasyon oraninin azalmasi
beklenir. Dolayisiyla, model sonunda da enflasyoanpile yasal merkez bankasi
bagimsizlgl endeksi arasinda negatif bigKi olmasi beklenir.

Siyasiiktidar Omrii ; Siyasi iktidar yani hiikiimetlerin gérevde kalma $gnie
de enflasyon oranini gaudan etkilemesi beklenmektedir. Surekli yasal lgiireden
daha az gorevde kalinmasi yani sirekli secimleagarymasi istikrarsizii, bu da
yuksek enflasyon oranlarina sebep olmaktadigeDhersey sabitken iktidarlar surekli
desistikce maliye politikasinin etkingi azalacaktir. Etkin maliye politikasindan yoksun

para politikasi da tek kana fiyat istikrari splamaya yeterli olamayacaktir. Dolayisiyla,
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siyasi iktidarlarin gorevlerinin siresi azaldikganflasyon orani da Turkiye'de de
yasadgimiz gibi artma giliminde olacaktir.

O halde, siyasi iktidarlari dmru ile enflasyon mrarasinda negatif ki olmasi
beklenmektedir.

Guvernor Gorev Siresi ; Yasal bgimsizlgin yaninda fiili bgmsizlgl temsil
etmesi icin merkez bankasigkanlarinin gérev siresi ile enflasyon orani arasitigki
kurulmak istenmektedir. Yine ger hersey sabitken, hganin yasal stresinden dnce
surekli dgismesi para politikasinin etkigini yani enflasyonla mucadeleyi olumsuz
etkilemektedir.

O halde, guvernorin gorev suresi ile enflasyomioarasinda negatif ki

olmasi beklenmektedir.

3.4. Veri Seti ve Model

3.4.1. Veri seti

Kurulacak olan modelde biri Bamli (¢t b&msiz olmak tzere dort geken
kullanilacaktir. Cakmanin uygulama bélimunde kullanilacak olan bgigenler yillik
serilerden olgmaktadir. 1990 — 2005 doénemi icin herggkene ait veriler cgtli
kaynaklardan derlenstir.  Degiskenlerin ad, sembol ve birimleri Tablo.8'de,

desiskenlere ait veri seti ise Tablo.9'da gosterghmi
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Tablo 3.8: Modeldeki Makroekonomik Desiskenler

E : Yillik Enflasyon Orani ( Enflasyon oraslarak TUFE baz alinngtir.)

MBB : Yasal B&msizlik Endeksi (Cukierman(1992) yasagimsizlik endeksi baz

alinmstir. )

SIO : Siyasilktidarin fiili olarak gorevde kalma stiresinin yaetdrak gorevde

kalma siresine (wl) orani

GGS : Guverndr Gorev Siresi (TCMBskaninin gorevde kalma suresi

kullantimistir.)

Ikinci bolimde elde edilen TCMB igin bulunango@sizlik endeks derleri
MBB degiskeni deserleri olup, veri setinin bulungu tabloya yerlgtirilir.

HukUmetlerin gorev surelergagidakisekilde bulunur:

Tirkiye'de Siyasi Iktidar Sireleri:

06.11.1983 —29.11.1987 (4 yil 23 gun)

29.11.1987 —20.10.1991 (3 yi1l 10 ay 21 gun)

20.10.1991 — 24.12.1995 (4 yil 2 ay 4 gln)

24.12.1995 —18.04.1999 (3 yil 3 ay 24 gln)

18.04.1999 — 03.12.2002 (3 yil 6 ay 16 gun)

03.12.2002 — 22.07.2007 (4 yil 7 ay 20 gun)

Kaynak : http://www.belgenet.com/secim/secim-02.html, 13 Ma&3007

Yasal strenin 5 yil oldiu disinuldigiinde, bu surecgte gorevde bulunan
hikumetin yasal surenin ne kadarini kull@nai gérev sirelerini normal yasama suresi

olan bg yila oranlayarak elde ederiz.



75

1.D6nem : (1484 giin / 1825 gim,81 (% 81)
2.D6nem : (1421 giin / 1825 gimP,78 (% 78)
3.D6nem : (1526 gun / 1825 gim),84 (% 84)
4.D6nem : (1211 gun / 1825 gim),66 (% 66)
5.D6nem : (1325 glin / 1825 gimP,73 (% 73)
6.D6nem : (1692 gun / 1825 gim),93 (% 93)

1991, 1995, 1999 ve 2001 yillarinda ayni yil i@ridrden fazla iktidar gérevde
oldugu icin bu yillardaki orani bulmak icin bu déneme i&i oranin girliklarina gére
hesaplama yapilacaktir. 1995 ve 2002 yillarind&ibtma yilin son ginlerinde olgu
icin boyle bir hesaplamaya gidilmegtir. Bu hesaplamalarsagida yapilmstir:

1991 yilina ait oran: [(10*0,78)+(2*0,84)] / 12 579 (% 79)
1999 yilina ait oran: [(4*0,66)+(8*0,73)] / 12 0571 (% 71)

Turkiye'de Merkez Bankasi Baskanlarinin Gérev Streleri:

OsmarSiklar :12.01.1981 — 04.01.1984 = 10872,98 yIl

Yavuz Canevi: 15.01.1984 — 11.11.1986 = 1040~g185 yil
RisdU Saracglu : 23.07.1987 — 02.08.1993 = 2195 gii6,01 yil
N.Bulent Gltekin : 02.09.1993 — 31.01.1994 = 1484g 0,39 yil
S.Yaman Toriner : 14.02.1994 — 01.11.1995 = 625~y71 yil
Gazi Ercel : 10.04.1996 — 01.03.2001 = 1778 €én87 yil
N.Sireyya Serdengecti : 14.03.2001 — 14.03.200826 yurr 5 yil
Durmuws Yilmaz : 18.04.2006 -

Kaynak : http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.asgx2il39250&tarih=2006-03-24,
13 Mayis 2007

Ayni yil icinde iki bgkan gorevde ise, bu yil icin yine esas alinacaiedbu iki
deserin girlikli ortalamasidir. Bu hesaplamgagida belirtilmistir:
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1993 yili deeri : [(8*6,01)+(4*0,39)] / 12 = 4,14
1994 yili deeri : [(1*0,39)+11*1,71)] / 12 = 1,60
2001 yili deeri ; [(2*4,87)+(10*5,00)] / 12 = 4,98

Elde edilen dgisken deerleri gagidaki tabloya yansitilarak, modelin kurulmasina
yardimci olur.
Tablo 3.9: Modeldeki Dgiskenlere Ait Veri Seti

Yil E (*) | MBB(**) | SIO (**) | GGS(****)
1990 60.30 0.46 0.78 6.01
1991 65.90 0.50 0.79 6.01
1992 70.10 0.50 0.84 6.01
1993 66.10 0.50 0.84 4.14
1994 106.26 0.50 0.84 1.60
1995 89.11 0.50 0.84 1.71
1996 80.35 0.50 0.66 4.87
1997 85.73 0.50 0.66 4.87
1998 84.64 0.50 0.66 4.87
1999 64.87 0.50 0.71 4.87
2000 54.92 0.50 0.73 4.87
2001 54.40 0.86 0.73 4.98
2002 45.00 0.86 0.73 5.00
2003 25.30 0.86 0.93 5.00
2004 10.58 0.86 0.93 5.00
2005 7.70 0.86 0.93 5.00

* Enflasyon orani % olarak verilgwlup TUFE olarak baz alingtir.

(**)  Merkez bankasi hamsizlik endeks dgri Cukierman, Webb ve Neyapti'nin
gelistirmis oldugu yonteme gdre belirlenstir. Birimi % olarak hesaplansgtir.

(**) S10, gorevde bulunan iktidarin gérev siresinin yasiaénin ne kadarini  doldurglunu
% ile ifade etmektedir.

(****) GGS de goOrevde bulunan guverndrin gkanin) fiili gorev suresinin yasal

suresinin ne kadarini doldurglinu % ile ifade etmektedir.
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3.4.2. Model

1990 — 2005 yillann arasinda merkez bankasgimsizlginin enflasyonla
iliskisini aragtiran modelimizle g0steriimek istenen, merkez bankayasal
bagimsizlginin artgl ile birlikte enflasyon oraninin azagidistincesidir. Burada veri
setini ele alagamiz zaman diliminin 6énemi, Turkiye'de enflasyorgosunun yerlgigi
ve hatta dorga ulgtigl 90’h yillarin ardindan 2001 krizinden sonra TCN(Bnununda
yapilan dgisikliklerle ciddi anlamda arttirilan yasal MBB endgkile enflasyon
oraninin dgise gecmesi ve tek hanelere kadar gerilemesilir. siregte, merkez
bankasi bgmsizlik endeksi ile enflasyon geri iktisadi anlamda negatif
ili skilidir.1990-2005 yillarinda enflasyon orani ilesgh b&imsizlgl karilastirmak icin
yasal bg@msizlik endeks deri, fiili bagimsizlgl kasilastirmak igin de guverndrin
goOrev suresi ile siyasi iktidarin yasal siresi otz yillik dénemin ne kadarinda
gorevde kaldiini gosteren siyasi iktidarin émri modeli glirmaktadir. Modelle
hedeflenen, enflasyonla yasal ve fiilignasizlgl temsil eden d&skenlerin birbirleri

arasinda ters gkinin varliginin gosterilmesidir.

E =C + QMBB + b,GGS + BSIO ( Model )

Enflasyon verileri Fatma ve A.Suut Demirel'in Tiyde Enflasyonun Tarihi
adli eserleri ile TUK'in internet sitesinden elde edilirken, TCMB igyasal merkez
bankasi endeks gderleri, siyasi iktidar ile TCMB guverndriinin gorsuresi de tezde
hesaplanngtir. Tablo.9" daki buverileri tUstteki modelimizde kullanarak, gigkenler
arasindaki igkinin derecesi, deéskenlerin bir butin olarak anlamigh ve modelin
uyumu aratirilacaktir.
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3.4.3. Modelin tahmini
Yukarida gosterilen model ilgili veriler E-Views13programina aktarilmive

bu programdan elde edilen sonuclgagada toplu olarak gosterilrytir.

Tablo 3.10: Regresyon Modelinin E-Views Sonuclari

Bagimli Degisken: E
Metot: En Kiguk Kareler
Date: 06/16/07 Time: 20:46
Donem: 1990 2005
Gozlem Sayisi: 16

Degiskenler Katsayllar St. Sapma t-Istatistgi Olasilik
C 246.4098  29.02885  8.488445  0.0000

MBB -88.32963  19.68274 -4.487670  0.0007

SIO -111.3246  35.92844 -3.098508  0.0092

GGS -9.444060 2.419791 -3.902841  0.0021
R? 0.863158 Basimli Deg.Ort. 60.70375
Duzeltilmis R? 0.828948 Bas.Des.St.Sapmasi 27.71818
Regresyon i¢in St.Hata 11.46382Akaike Kriteri 7.928586
Artik Kareler Toplami 1577.029 Schwarz Kriteri 8.121733
Log Olabilirlik -59.42869 Fistatistgi 25.23081
Durbin-Watsorist. 1.803447 Olasilik(Fistatistpi) 0.000018

E = 246,41 — 88,33 MBB — 9,44 GGS - 111,39 S
(-4,49) (-3,90) (- 3,10)

Buna gore, yuzde beanlamllik diizeyinde R2 g@erinin 0,86 gibi yiksek bir
degser olmasi modelin uyumunun iyi olgunun gdstergesidir. Her bir gigkene ait t —
istatistiki degerlerinin tapio degerinden blyuk olmasi da &=t 005, 16 - 4= t 0,05 , 12=
1,782 ) tek tek deskenlerin istatistiki bakimdan % 1 duzeyinde biléaam oldusunu
gOstermektedir. thes > tap) Degiskenlerin katsayilarinin saretlerine bakildinda,
beklendgi gibi enflasyon orani yasal pansizlik endeksi, siyasi iktidarin émri ve
merkez bankasi bkaninin gorev siresi ile negatifshilidir. Endeks dgeri, siyasi
iktidarin ve guvernérin gorevde kalma suresi agtilenflasyon dgeri azalmaktadir.
Yani, deziskenler hem iktisadi yonden hem de istatiski bakimdalamli ¢ikmaktadir.
Modeldeki dgiskenlerin bir bitin olarak anlamkgni test etmek icin de F-istatigii
incelenir. Model i¢in hesaplanan F gdeinin (Fes= 25,23) tablo dgerinden buyik
olmasindan o6tiru (dp = Foos . 3, 1= 3,49) model bir bitin olarak da anlamlidiués>
Fiab ) Degiskenlerin anlamhi agisindan bir sorun ¢ikmasa da, modelin hata

terimlerinin ardgik deserleri arasinda herhangi birski olup olmadginin bilinmesi,
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yani otokorelasyonun vaginin aratiriimasi da onemlidir. Clnkl otokorelasyonun
varhgl durumunda modelin gtiveniglitartisilir.

Modelin istatistiki ve iktisadi bakimdan anlamtilitest edildginde, yluzde bge
anlamhlik dizeyinde regresyon modeli anlamli ¢gtmi Bununla birlikte, modelin
herhangi bir otokorelasyon tehlikesini icinde bdrrmp barindirmada da belirtildigi
Uzere ¢cok dnemlidir. Bu modelde otokorelasyon garin tespiti icin Durbin — Watson
d istatistgi yontemine bgvurulacaktir. d-istatisginin dezeri 1,80'dir. Yuzde be
anlamhlik dizeyinde o=0,05) n=16 ve k'=3 icin Durbin-Watson Kritik Berler
tablosundan elde edilen d-istatistiklerinirgederi de d=0,86 ve ¢=1,73'tr.

Tablo 3.11: Durbin-Watson d Testi Karar Tablosu

Pozitif Karasizlik ‘Otokorelasyon Karasizhk | Negatif
Otokorelasyon Bolgesi yok Bolgesi Otokorelasyon
Bolgesi Bdlgesi
0 d dy 2 4-d 4-d. 4

Tablo.11'e gore, ok d < 4-d, oldugu icin otokorelasyonun olmagli anlailir.
Otokorelasyon durumunda hata terimlerinin sifddeserleri arasinda gki olduguna
gore, modelin hata terimleri arasinda herhangi ilogki yoktur. Modelin anlamli,
uyumun iyi olmasi ve otokorelasyonun vanhin olmamasi ilgu sonuca variimaktadir:

Turkiye’de TCMB b&imsizlg ile enflasyon orani arasinda anlamli, negatif bir
ili ski mevcuttur. TCMB guverndérinin gorev suresi ilgasi iktidarin émri arttikca da
enflasyon oraninin azalglisonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yani, yasal ve figgimsizlik
duzeyi arttikca, enflasyon orani azalacak, bu diazegldikgca da enflasyon orani
artacaktir. 1990 — 2005 yilindaki veriler sonuculeeledilen model bu yargilar

dogrulamaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Ozellikle 1970’lerde yganan yiiksek enflasyon oranlari ( hatta hiperenflasy
sureci) Ulkelerin yoneticilerini uygulanan para ipkasi konusunda R&a arayslara
itmistir. En 6nemli uygulama ise ulusal merkez bankakmagimsizlik kazandirmak
olmustur. Yani, para politikasi konusunda daha fazlashaolunmasi gerektigorist
onem kazanmngtir. Yasal b@imsizlgin yiksek olmasi yaninda uygulamada da yani fiili
bagimsizlgin da yuksek oldgu tlkelerde bgariya kavgulmustur. Yani, ulusal merkez
bankalarinin para politikasini uygularken tek yetlalmasi ve siyasi otoritenin
baskilarina kar koyabilecgi fikrinin oturmasi hedeflere waakta kolaylik
sazlamistir. Zaten kurulan modelle bu sonucu elde gtmillunmaktayiz. Ozellikle
1990'll yillarda yuzde yizleri dahi gegen enflasyaraninda, 2001 yilindan sonraki
MBB'nin kazandirildgl ve fiili bagimsizligin da buna paralel olarak agitistrecte
onemli bir digls meydana gelmgtir. Fiili bagimsizlgl temsilen modele koyulan siyasi
iktidarin 6mri ile guvernérin gorev siresinin madsbnucuna bakilginda, enflasyon
oraninin dgustinde etkili oldgu ortadadir. Gergekten de bu sirectgabgecen
bagkanin gorev suresini tam olarak doldurmasi ve paliikasinin maliye politikasi ile
celismeden, taviz verilmeden uygulanmasi elde edilestigdé etkili olmutur.

Yasal bgmsizlgin merkez bankalarina kazandiriimasina BundesbBEBR),
Kanada ve Yeni Zelanda Merkez Bankalari 6rnek gibsibdlir. TUrkiye'de de yazildil
gibi 2001 yili sonrasinda da TCMB kanununda ¢okn@indegisiklikler yapilarak, yasal
bagimsizlik yoninden endeks ghi yuksek bir dgere ulamistir. Yasal bgmsizlgin
artmasiyla 2001 yilindan sonraki enflasyongeatteri tek haneli sayllara kadar
gerilemgtir. Dolayisiyla MBB ile enflasyon @eri arasindaki savunulan negatigkiye
¢cok guzel bir 6rnek verilmiolmaktadir. Tabi ki bu stirecgte para politikasibaiimsiz
bir sekilde uygulanmasinin yaninda, siyasi iktidarinndaliye politikasini bu istikrar
ortamini devam ettirecejekilde para politikasina paralel ve uyumlu uygulamelde
ettizimiz sonucu meydana getirgtir.

Turkiye’de 1990 — 2005 yillari arasinda enflasyaanonin merkez bankasi
bagimsizlgl ile iliskisinin belirlenmesine yonelik yapilan ekonometrénalizin
sonugclarina bakilacak olursa enflasyonu yasgimsizlik endeks dgri, siyasi iktidar
omri ve merkez bankasi gi@aninin gorev siresi gakenlerinden yasal @amsizlik

endeks dgerinin daha fazla etkilegi gorulmektedir. Bu daunu gostermektedir ki, her
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ne kadar fiili b&msizlik 6énemli olsa da yasal dizenlemenin garknflasyonla
micadele icin onemlidir. U¢ dakenin model icinde anlamli olmasi kadar, modelin
batin olarak anlamli olmasi da anlamhidir. Modelde#gimsiz dgiskenler bgmli
desiskeni iyi bir sekilde acgiklayabilmektedir.

Enflasyonun son Beyil icindeki disUsiinde cok onemli payr olan merkez
bankasi yasal gansizlik endeks dgrinin arttirilmasinin yaninda fiili gamsizligin da
mevcut olmasi son derece 6nemlidir. Bununla belikili bagimsizlgin kalici olmasi
icin, guverndrun gorev suresi daha da arttirimakdbaskanin gorev suresi hukimetin
gorev suresinden fazla olsun. Boylece, ayni iktiddnoir sonraki yonetimin atanmasi
surecinde aktif roli olamayabilegiebilinsin ki, herhangi bir miidahale ya da baskiya
karsi rahathkla kagi koyulabilsin. Ayrica, para politikasinin yonetime bundan 6tirt
sorumluligun sadece merkez bankasina ait gldwn ve merkez bankasiningo@asiz
bir kurum old@gunun kamuoyu tarafindan artik kaniksapnmlmasi son derece
onemlidir. Kamuoyu tarafindan siyaset ve merkezkbaniliskisinin artik eskisi gibi
olmadgl mutlaka bilinmelidir. TCMB kanununda yapilacakggiklikle hazinenin
banka sermayesindeki payinin azaltiilmasi buntlagabilecek dgisikliklerden biri
olabilir. Batin bunlarla asil belirtiimek istenehalen daha gganamany olan fiyat
istikrarinin ekonomik zemine yegi@esinin hedeflenmesi gerektiir.

Bu calsmada kullanilan modelin sadece Turkiye'yi kapsiginasi bir eksiklik
olarak gorulebilir. Bu eksikyi gidermek icin ileriki cagmalarda dier Ulkeleri de
kapsayacalgekilde kasilastirmall olarak MBB — E ikkisi incelenebilir. Bdylece, bu

ili skinin daha net olarak ortaya konmasi mimkun olabili
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