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OZET

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE DOLARIZASYON iLiSKiSi
POLAT, ibrahim
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat Ana Bilim Dali
Tez Danigmant: Prof. Dr. Atilla Ahmet Ugur
Kasim-2023,91 Sayfa

Merkez bankaciligi kavraminin igerisinde yer alan merkez bankas1 bagimsizlig: iktisat
literatiirtinde oldukca biiylik bir 6neme sahiptir. Bu baglam dogrultusunda, iki ayr1
kavram olan merkez bankasi bagimsizligi ve dolarizasyon iligkisi ele alinarak betimsel
bir yaklasim ¢er¢cevesinde ¢aligma bir araya getirilmistir. Caligma li¢ boliim seklinde
ele almarak kavramlar ¢cok yonlii bir degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bu ¢alismanin
amaci, ele alinan iki ekonomik kavram arasindaki etkilesim ve iligkiyi agiklamak elde
edilen bulgu ve degerlendirmeler sonucunda merkez bankasi bagimsizligina ve
dolarizasyona karsi sergilenen yaklasimlar1 ya da tutumlar1 ortaya koyarak elde edilen
bu gézlem ve bulgular1 iktisat literatiiriine kazandirmaktir.

Anahtar sozciikler: Merkez Bankaciligi, Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Dolarizasyon



ABSTRACT

CENTRAL BANK INDEPENDENCE AND DOLLARIZATION
RELATIONSHIP

POLAT, ibrahim
Master Thesis
Economics Major Deparment
Thesis Advisor: Prof. Dr. Atilla Ahmet Ugur
November-2023,91 Pages

Central bank independence, which is included in the concept of central banking, has
great importance in the economic literature. In line with this context, the study was
brought together within the framework of descriptive approach by considering the
relationship between two seperate concepts, central bank independence and
dollarization. The study was discussed in three parts and the concepts were subjected
to a multifaceted evaluation. The aim of this study is to explain the interaction and
relationship between the two economic concepts discussed, and to bring these
observations and findings to the economic literature by revealing the approaches and
attitudes towards central bank independence and dollarization as a result of the
findings and evaluations obtained.

Keywords: Central Banking, Central Bank Independence, Dollarization



ON SOz

Bu tez caligmasi, merkez bankasi bagimsizligi kavrammin dolarizasyon ile
iligkisini ele almaktadir. Ayrica, merkez bankacilig1 kavraminin tarihsel gelisimi ve
giinimiiz ekonomi yaklasimlarindaki rolii incelenmektedir. Bu baglamda, merkez
bankasmin uyguladigi para politikasinin dolarizasyonla nasil etkilendigi ya da
etkilenebilecegi ilizerinde durulmaktadir. Tez ¢aligmasi, merkez bankasinin politika
araclart ilizerindeki etkisi ve etkinliginin hangi degisimlere ugrayabilecegi cesitli
yaklagimlar da dikkate almarak derlenmistir. Bu ¢alisma ayni zamanda ekonomik
aktorlerin merkez bankasinin bagimsizliginin sorgulandigi ya da tartismaya agik
oldugu durumlarda ekonomik aktorlerin para politikasina olan tutumlar1 hakkinda bir
fikir ortaya koymaktadir. Ayrica dolarizasyonun merkez bankasi bagimsizligini ne
yonde etkiledigi ve merkez bankasmmin bagimsizligini koruyamadigi ekonomik

kosullarda ekonominin nasil bir seyir izledigine dair bir izdiisiim yapmaktadir.

Aragtirma sUrecinin ilk zamanindan itibaren yapmis oldugum her asamayi
blylk bir 6zen ve 6zveri ile takip eden ve bu siire¢ boyunca bilimsel arastirma
yontemlerini kullanma ve bu becerilerimin gelismesine biiyiik katkida bulunan tez
danigmanim Prof. Dr. Atilla Ahmet Ugur’a sonsuz tesekkiir ederim. Ayrica bu slirecte
yanimda olan biiyiik bir sabir ve anlayis gostererek benden desteklerini esirgemeyen
sikintil1 ve zorlu siireclerimde benimle beraber olan bana sabirli ve istikrarli olmam

gerektigini daima hatirlatan aileme sonsuz siikranlarimi sunarim.

[brahim Polat
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GIRIS

Merkez bankaciliginin gelisim siireci tarihsel bir¢ok asamadan gec¢mistir.
Yaganan ekonomik krizler ve derin buhranlar ekonomi biliminin dogmasina zemin
hazirladig1 gibi merkez bankaciligi kavraminin da temellerinin atilmasma dolayl
yoldan katki saglamistir. Merkez bankas1 bagimsizligi ve dolarizasyon kavramlar1 bir
arada ele alindiginda da dolayl1 yoldan birbirlerine etki etmistir. Merkez bankasi, para
politikasini uygulayan denetleyen bir kurum olarak degerlendirilmektedir. Ancak bu
degerlendirmeye baktigimizda bagimsizlik kavraminin géz ardi edildigi veya ihmal
edildigi gozlemlenmektedir. Merkez bankast bagimsizli§i, para politikasinin
etkinliginin ve uygulanabilirliginin amacindan sapmamasi ve hedefleri dogrultusunda
ilerlemesine katki saglayacak ©nemli bir olgudur. Dolarizasyon olgusu ise,
bagimsizligin olmadig1r veya ihlal edildigi kosullar altinda ulusal para biriminin
ekonomik aktorlerce ikame edilerek bir vazgegme sonucunda ortaya ¢ikan bir siireg
olarak degerlendirilmektedir. Bu vazge¢me eylemi ekonomik aktorlerin gorece daha

degerli olarak kabul edilen yabanci bir para birimine yonelmeleri seklinde ortaya

cikmaktadir.

Merkez bankas1 bagimsizligi ve dolarizasyon iliskisi biitiin yonleri ile ele
alindiginda dolayl1 bir sekilde iki ayr1 silire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez
bankasinin bagimsiz olmamasi kurumun giivenilirligine ve itibarina zarar verse de
dolarize olma halinde ise ulusal paranin diger para birimleri karsisinda rekabet giiclinii
yitirmesi ve ulusal paranin giderek vazgecilen para birimi haline doniismesi oldukca
onemli sorunlardan birini teskil etmektedir. Bu baglamda tezin temel amaci merkez
bankas1 bagimsizliginin énemi ve bagimsizligin saglanmasiin dolarizasyon ile olan
iliskisini ortaya koymaktir ve tez bu baglam etrafinda sekillenerek bir araya

getirilmistir.



A. Arastirmanin Problemi

Bu caligma, giinlimiizde merkez bankalar1 algisi ile merkez bankasi bagimsizligi
ve dolarizasyon arasindaki iliskinin kavramsal c¢ercevesini  belirlemeyi
amaglamaktadir. Ayrica, bu siiregte ekonomik aktorlerin yaklasimi ve tutumu dikkate
alinarak merkez bankacilig1 ve dolarizasyon kavramlarinin yarattigi belirsizliklerin

ekonomik performansa olan etkilerini incelemek esas almmaktadir.
Bu baglamda su ve su gibi sorulara cevap bulmak amag¢lanmaktadir;
-Merkez bankaciligi kavramimin 6nemi nedir?

-Merkez bankasinin ekonomik politikalar {izerindeki etkisi ve ekonomiyi yonetme

becerisi nedir?
-Dolarizasyon nedir ve ¢esitleri nelerdir?
-Merkez bankasi bagimsizligiin 6nemi nedir?
-Merkez bankasi bagimsizligmin kosullar1 nasil saglanmaktadir?
-Merkez bankasi bagimsizlig1 dolarizasyon olgusu ile nasil iligkilendirilmektedir?
-Merkez bankasina neden ihtiya¢ duyulmaktadir?
-Dolarizasyon siireci nasil gelismektedir?
B. Arastirmanin Onemi

Bu tez temelini, ge¢misten bu yana incelenen bir kavram olan merkez bankaciligi
ve bu kavramin farkl {ilkelerde nasil yorumlandigi ve ele alindigi lizerinde yapilan
degerlendirmeler olusturmaktadir. Bu degerlendirmelerin, dogrulanabilir veya
yanliglanabilir 6lciide degerlendirilmesi ve giinlimiizde bu konu ile ilgili yapilan
bircok elestiri, tezin temelini olusturmaktadir. Bu ¢alismada esas olarak kurumsal bir
kavram olan merkez bankas1 bagimsizliginin dolarizasyon ile olan iligkisini ele almak
ve dolarizasyona giden siiregte merkez bankasi bagimsizliginin etkisinin olup
olmadigin1 ortaya koymak ve varsa bu etkiler ilizerinde durulmaya c¢aligilacaktir.
Merkez bankasi bagimsizligi kavramu ile ilgili literatiirde bir¢cok caligma yapilmistir.
Dolarizasyon ile ilgili ¢aligmalarda ayni sekilde literatiir i¢erisinde yerini almistir. Bu
tezde ise iki kavram arasinda olan etkilesimi ortaya koymak ve merkez bankasi
bagimsizligmin suistimalinin dolarizasyon, risk, glivensizlik gibi sorunlar1 tetikledigi

ve bu gibi sorunlarin temelinde nelerin olduguna agiklik getirilmistir.



C. Arastirmanin Amaci

Bu tez c¢aligmasi, merkez bankasi bagimsizliginin onemi ve bagimsizlik
kosullarinin saglanmasinin dolarizasyon ile iliskisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Calisma bu baglam etrafinda sekillendirilmistir.
D. Arastirmanin Kapsam ve Smirhiliklan

Bu tez ¢alismasinda merkez bankacilig1 kavrami ve bu kavramin gelisimi ve hangi
sebeple merkez bankasina ihtiya¢ duyuldugu zaman icerisinde merkez bankasinin
ekonomik sistem igerisindeki konumunun nasil degisim gosterdigi tiim bunlarla
beraber merkez bankasi bagimsizligi kavraminin nasil 6nem kazandig1 endekslerle ve
incelemelerle ortaya konulacaktir. Daha sonra ortaya ¢ikan dolarizasyon olgusunun
temellerinde yatan durumun ne oldugu ve zaman igerisinde artan dolarizasyon
faaliyetlerinin ekonomik sistem igerisinde ne gibi sorunlara yol a¢tig1 ve bu sorunlarin

tespiti ya da ¢oziimler adina neler yapilabileceginin tespit edilmesi amaglanmistir.

Arastirmanin en biiylik sinirhiligi ele alinan konunun kapsaminin ¢ok genis olmasi
ve dolarizasyon gibi bir olgunun ekonominin her alaninda kendini gosterebilmesi
nedeni ile bu konu {izerine yazilmis olan bir¢cok arastirma, kitap vb. yaymin yapilmasi
olmustur. Bu sebeple konu ile ilgili olarak tezin smirinin merkez bankasi
bagimsizligmin dolarizasyona olan etkisi dogrultusunda bir yaklasim igerisinde

degerlendirilip ¢alisma bu sekilde ele alinmustir.
E. Arastirmanin Yontemi ve Veri Toplama Teknigi

Bu tez ¢alismasmin kavramsal kismi, konu ile ilgili olarak kaynak taramasi
yapilmasi, yazili kaynaklarm okunarak yorumlanmasi gereken notlarm alinmasi ve
sonrasinda ilgili kaynaklardan alinti yapilmasi suretiyle olusturulmustur. Tez bu

baglamda ele alinarak betimsel bir ¢alisma yontemi ile bir araya getirilmistir.



BOLUM 1
MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI
1.1.Bagimsizhk Kavrami

Literatlre bakildigr zaman bagimsizlik kavrami bir devletin ya da bir milletin
kendi vatandaslari veya niifusu tarafindan yonetilebilir olmasidir. Bu tanimdan
hareketle bagimsizlik kavrami ¢cok yonlii bir tanimlamaya sahip olsa da temelinde hak
ve Ozgiirliklerin varligindan s6z edilmektedir. Tarihsel siirecte bircok ulus birgok
millet bu bagimsizlig1 elde etmek i¢cin miicadeleler vermistir ancak bu hi¢ kolay bir
stire¢ olmadig1 gibi karmasik birtakim siireclerden gegmeyi gerektirmistir. Buna baglh
olarak bagimsizlik bir¢ok iilkenin {izerinde 6nemle durdugu bir kavram halini almistir.
Ekonomik bagimsizlik ise merkez bankalarinin bagimsizlik kosullarini yerine
getirmesi ve bu bagimsizlik kosullarini meydana getiren unsurlarin siireklilik arz
etmesi ile saglanmaktadir. Bu baglamda bagimsizlik kavraminin tanimindan hareketle
ekonomik bagimsizlik ve bunun merkez bankasi bagimsizligi ile olan etkilesimi

oldukca buyik 6neme sahiptir.
1.1.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhg:

Merkez bankalar1 bagimsizlig1 yakin bir donemde ya da tarihte ortaya ¢ikmis
bir kavram degildir. Merkez bankasi bagimsizlig1 ekonomik bagimsizligin en temel
unsurlarindan biri olarak kabul edildiginden merkez bankasmnin sahip oldugu
imtiyazlarin ekonomik gercekliklere uygun bir sekilde kullanilmasi bu bagimsizligin
giiclii bir sekilde siirdiiriilebilir kilinmasmi saglamaktadir. Eger merkez bankasina
birtakim miidahaleler ile uygulayacagi politikalar sekteye ugratilirsa o merkez bankasi
bagimsiz olma 6zelligini kaybeder ve zamanla miidahaleye acgik bir hale gelir. Bu
durumda o iilkenin itibarin1 olumsuz etkiler ve birtakim riskleri de beraberinde getirir.
Bu sebeple bir ekonomi de ekonomik aktorler nasil alacagi kararlarda bagimsiz hareket
edebiliyor ise merkez bankasi bagimsizligi da bu sekilde saglanmali ve giivence altina

alinmalidir. Bagimsiz bir merkez bankas1 bir ekonomide olmazsa olmaz sartlar



arasindadir. Merkez bankasi bagimsizlig1 olusturdugu para politikasinin etkinligi ve
kapsami1 gibi sebeplerle olusturdugu ekonomik yaklasimlarla iilke ekonomisine yon
vermektedir. Bu sekilde merkez bankasi koyulan hedefler dogrultusunda nasil bir yol
izlemesi gerektigine kendisi karar verebilecegi gibi bunun i¢in yapilmasi gerekenleri
de para politikast adi altinda ekonomiye enjekte edip bu dogrultuda bir yol

cizebilmektedir.
1.1.3. Merkez Bankasia Duyulan Thtiyac

Merkez bankasi, bir iilkenin para politikasini yoneten ve bu yolla ekonomik
istikrar1 saglamakla gorevli olan bir kurumdur. Merkez bankasma duyulan ihtiyag ise
bu gorevi bagimsiz bir kurumun yerine getirmesi goriisiinden hareketle ortaya ¢ikmis
olup merkez bankasina zaman icerisinde bu misyon ve sorumluluk yiiklenmistir.
Merkez bankasi para politikasini yonetir bu baglamda para politikasinin 6nemi merkez
bankaciliginin gelisimi ile dogru orantilidir. Merkez bankaciligi tarihsel siireg
icerisinde bircok asamalardan ge¢mistir. Bu durum sebebi ile merkez bankasina
duyulan ihtiyacin artmasi yillar igerisinde gergeklesen kacmilmaz bir gergek halini

almstir.

Gegmis yillardan bu yana en bagimsiz merkez bankalar1 olarak kabul edilen
iilkelerin merkez bankalar1 ABD’nin Fed’i Almanya’nin Bundesbank’1 ve Isvigre milli
bankasi idi. 1980’11 yillar sonu ve 1990’11 yillardan itibaren takip eden siireglerde
para politikasinin 6neminin anlagilmasi1 ve merkez bankasma duyulan ihtiyacin ise
katlanarak artmasmin bir sonucu olarak hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler
merkez bankaciligina ve merkez bankalarmin bagimsizli§ina 6nem vermeye
baglamistir. 1990’11 yillardan beri Yeni Zellanda, Ingiltere, Kazakistan, Isvec ve Sili
gibi birgok iilke de merkez bankaciligina gereken Onemi vererek miidahaleye
ugramamast amaci ile merkez bankasi Ozelinde yeni reformlara ve birtakim

diizenlemelere bagvurmuslardir (Landstrom, 2013: 15).

Merkez bankalar1 gorevleri ve sorumluluklari geregi giiven unsurunu dncelikli
esas olarak tutup bu yaklasimla para politikasma yon vermesi gereken en tist diizey
kurumlardir. Merkez bankasina duyulan ihtiyacin artmasinin temelinde bu gerceklik
bulunmaktadir. Merkez bankasi bir iilkenin para biriminin istikrarmi saglama
yoniinden ele alindiginda biiylik bir 6neme sahiptir. Merkez bankasinin gorev ve

sorumluluklarinda istikrarli olusu ayrica o iilke i¢in biiylik bir ekonomik avanta]



sagladigir gibi o ilkenin itibarina da olduk¢a olumlu yansimaktadir. Kriz ya da
herhangi bir istikrarsizlik durumunda ekonomiye miidahalede bulunabilecegi gibi
bankasi bir sekilde etkide

bulunabilmektedir. Merkez bankalar1 ayn1 zamanda 6deme sistemleri icerisinde yer

merkez ekonomiye dogrudan veya dolayl

alan para transferleri ve elektronik para transferleri ve ¢ek islemleri gibi finansal

islemlerinde yerine getirilmesini saglamaktadir.
1.2. CESITLI MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI TANIMLAMALARI

Merkez bankasmin bagimsizligi, literatiirde bircok kisi tarafindan

tanimlanmistir. Bu tanimlamalar kavrama yeni bir bakis kazandirmasa da konuyu

yorumlama ve anlamlandirma acisindan 6nem teskil etmektedir. Asagida yer alan

Tablo 1.°de cesitli merkez bankasi bagimsizlig1 tanimlamalarina yer verilmistir.

Tablo 1. Cesitli Merkez Bankas1 Bagimsizhgr Tanimlamalar:

Alan S. Blinder

Robert H. Hetzel

Suat Oktar

Siyasi otoritenin ¢ikarlarma
ters diisen durumlarda bile zor
kararlar1 alabilmesi ve
hedeflerini hangi yoldan
gerceklestirecegine 6zgiirce
karar verebilmesidir.

Merkez bankalarmin karar
alma sureci icerisinde yer
almamasidir.

Merkez bankalarinin, siyasi
otoritenin nufuzuna ve
tasarrufuna maruz kalmadan
kendisine verilen hedefleri
uygularken degisiklik
yapabilme esnekligine ve
inisiyatifine sahip olmasidir.

Simone Polillo ve Mauro
F. Guillen

John B. Goodman

Alberto Alesina ve
Lawrence H. Summers

Merkez bankalarmin,
ekonomik teknokratlari ve
finansal ¢ikar gruplarmin
ellerinde bulunan sosyal gligten
armdirilmasidr.

Bir merkez bankasmin politika
araglarmi, diger ekonomik
aktorlerden 6nceden onay
almadan belirleyebilmesi ve
minimum zaman diliminde
belirlenen politikayr diger
aktorlerin tercihlerinden farkl
bir aracla uygulayabilmesidir.

Merkez bankalarmimn politik is
cevrimlerinden izole edilerek,
para politikasina se¢im
oncesinde miidahale
edilmesinin 6nlenmesidir

B. W. Fraser

Charles Freedman

Hafiz A. Akhand

Merkez bankalarinin, para
politikalarini, siyasi diisiinceler
tarafindan dikte edilmeden
takip etme Ozgiirligiidiir

Paray1 yaratan gii¢ olan merkez
bankasinin, paray1 harcayan
glc olan huklmetten
ayrilmasidir.

Para politikasinin, politik
konjonktiirden veya
politikacilarin tercihlerinden
etkilenmemesidir.

Kaynak: (Tufaner,2019, s.8)

Tablo 1.de goriildigii lizere merkez bankalarinin bagimsizlik olgusu yillarca
bircok diisliniir tarafindan yorumlanmis fakat hepsi merkez bankalarinin siyasi
otoritenin ¢ikarlarimi diisiinmeden hedefleri dogrultusunda hareket etmesi gerektigi
konusunda fikir birligine varmistir. Tablo 1°de yer alan ve Tufaner’in aktarimiyla,
Alan S. Blinder, Suat Oktar, Hafiz A. Akhand ve B. W. Fraser’m yaptig1 tanimlar



genellikle merkez bankalarmin politika araclarina nesnel bir sekilde karar vermesi
gerektigine vurgu yaparken, Robert H. Hetzel merkez bankalarmin siyasetin igerisinde
yer almamas1 gerektigini savunmaktadir. Palillo ve Guillen ile Goodman yaptiklar1
tanimi1 daha da genisletip siyasi otoritenin yanina daha genis bir kesimi dahil etmistir.
Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers ise daha ¢ok se¢cim donemlerinde dikkatli

olunmasi gerektigine vurgu yapmistir (Tufaner,2019:9).

Merkez bankasmin bagimsizligi, kavramsal olarak ele alindiginda bankanin
hiikiimetten biitiiniiyle ayrilmasi ya da kopmasi anlamin1 tagimamaktadir. Bu baglam
icerisinde merkez bankasi bagimsizligi ayri bir yapi olarak diistinilmemektedir.
Merkez bankasi giictinii demokratik kurumlardan, en ¢okta yasama organindan
almaktadir. Bu yaklagimla yaklastigimizda hiikiimetten tamamen ayr1 diistiniilemedigi
gibi o demokratik rejim igerisinde basmma buyruk bagimsiz bir kurum olarak
degerlendirilmemelidir. Merkez bankasi bagimsizlig: ile kast edilen hiikiimetin ve
kamu yonetiminin i¢cinde bir bagimsizliktir. Bu bagimsizlik ise genel ekonomik
politikalar ¢ergevesinde, para politikasinin yiiriitiilmesi esnasinda bagka bir kurumdan
talimat almadan politikasin1 belirleyip bunlara yonelik kararlar almasi ve bu

dogrultuda kararlarini uygulayabilmesidir. (Eroglu ve Abdullayev ,2005:80).

Tanimlamalar ve disiiniirlerin yorumlamalarina gére merkez bankasi
bagimsizligt merkez bankasinin tamamlayict unsurudur. Merkez bankasi bu
bagimsizligini aldig1 kararlar ve uyguladigi politikalar araciligiyla ekonomiye yansitir.
Bu baglamda piyasalardan olumlu ya da olumsuz geri bildirimler saglanmis
Olmaktadir. Burada esas olan kurumun bagimsizligini her kosulda ve sartta
koruyabilmesi ve siireklilik kazandirabilmesidir. Surdirilemeyen durumlarda merkez
bankalarinin fiyat istikrari, finansal istikrar, biiyiime, kalkinma vb. gibi birgok
hedefleri olmasi nedeniyle bu hedeflerin gergeklestirilmesi sekteye ugrayacaktir. Bu
olumsuz kosullarin sonucunda ekonomik birimler aldiklar1 kararlarda ulusal para
birimine giivensizlik duyabilir ve bu giivensizlik merkez bankasmin ekonomideki
etkinliginin giderek sinirli bir hale gelmesine neden oldugu gibi para politikasinin da
onemini yitirmesine neden olmaktadir. Bu sebeple merkez bankasi bagimsizlig1 para
politikasinin etkin kilinmas1 ve planlanan ekonomik hedeflemelerin gerceklestirilmesi
kosulu yonii ile olduk¢a Onemli bir kavram olarak ekonomi literatiiriinde yerini

korumaktadir.



1.3. Merkez Bankas1 Bagimsizhigna iliskin Temel Kavramlar
1.3.1. Ama¢ Bagimsizhg

Amag¢ bagimsizli§i, merkez bankasmin para politikasini belirlerken bu
politikay1 herhangi bir etki ve miidahale altinda olmaksizin uygulayabilme kabiliyeti

seklinde tanimlanmaktadir.

Amag bagimsizligit merkez bankasmin uygulayacagi para politikasini ele
alirken dogrudan merkez bankasmin s6z sahibi olmasi anlamma gelmektedir. Bu
durum politik bagimsizlik ile de iliskilendirilmektedir. Bu baglamda merkez bankas1
ne kadar siyasi ve politik bir miidahaleden uzak kalir ise o dl¢iide uyguladiklari

politikalarda siireklilik saglanmis olmaktadir. (Debelle ve Fisher,1994: 197).

Ancak son zamanlarda amac¢ bagimsizlig1 ilizerinde yogun tartigmalar
yasanmaktadir. Bu tartigmalarin en biiyilk sebebi savunulan bir goriis {lizerinde
yogunlagsmaktadir. Bu goriise gore merkez bankalarinin amag¢ bagimlili§1 arag
bagimsizlig1r olmahdir. Bu baglam etrafinda biiylik tartismalar gerceklesiyor olsa da
temelde yer alan ortak goriis bagimsizlik kavramima bagli kalinmasi ve bu konuda
herhangi bir taviz verilmemesi seklinde ifade edilmektedir. Amag¢ bagimsizligi,
merkez bankasinin kullandig1 politikalarda sectigi amaca uygun davranmasina olanak
sagladig1 gibi merkez bankasini siyasi ve politik miidahalelerden uzak bir hale

getirmektedir.

Bagimsizlik bir merkez bankasinin kurumsal olarak hedeflerinden daha az
sapmasina neden oldugu gibi ulusal paranin da degerini korumasina olumlu bir etki
yaratmaktadir. Amag¢ bagimsizliginin kaybedildigi durumlarda merkez bankasmnin
yapisinda yasanan tutarsizliklar siyasi ve politik tutarsizliklari da beraberinde
getirmektedir. Bu tutarsizliklar merkez bankasinin yagamakta oldugu politik ve siyasi
miidahalelerin etki alanina gore degiskenlik gosterse de merkez bankasi
bagimsizliginin ihlali uzun doénemde gelismekte olan iilke ekonomileri igin geri
dondurilmesi gug olan tahribatlar meydana getirebilmektedir. Bu tahribatlar merkez
bankasinin ulusal paray1 yonetmesi ve kontrol etmesi yoniinden merkez bankasini zor
bir durumda birakirken merkez bankasinin para politikasindaki etkinsizlik sorununu
da biiyiik 6l¢lide arttirmaktadir. Artan bu etkinsizlik siyasilerin merkez bankasina daha
cok miidahale etmeye istekli ve merakli bir hale getirdigi gibi merkez bankasinin da

siyasi bir kurum gibi yonetilmesine neden olmaktadir.



Merkez bankast her zaman ve her kosulda bagimsiz olmak zorundadir. Bu
zorunluluk hali ekonominin temel yapitaslarindan biri oldugu gibi o iilkenin ulusal

parasinin gelecegi yoniinden biiyiikk 6nem arz etmektedir.
1.3.2. Ara¢ Bagimsizhg:

Islevsel bagimsizlik adi ile de anilan arag¢ bagimsizligi; merkez bankalarmin
hedeflerine ulagsmak i¢in kullanacaklar1 para politikasi araglarini bagka bir otoriteye
veya hiikiimete basvurmadan kendi istek ve planlar1 dogrultusunda ya da onlarin
onayma gerek duymadan gereken araglar1 segerek kullanmasi seklinde

tanimlanmaktadir. (TCMB,2012:2).

Yasalarla beraber merkez bankasina fiyat istikrar1 saglama gorevi verilmistir
ancak bu amag¢ bagimsizligina gdlge diisiirmemektedir. Bu baglamda esas olarak ele
almmas1 gereken merkez bankasmin ara¢ bagimsizligini siirdiirebilmesidir. Arag
bagimsizligmin siirdiiriilemedigi  durumlarda merkez bankasmin uyguladig:
politikalarda ortaya konulan hedefler ekonomik gergekliklerden uzaklastigi gibi
uygulanacak politikalarin hedeflerini ger¢eklestirme ihtimalide giderek azalmaktadir.
Bu durum ise merkez bankasinin bagimsizligina olumsuz olarak yansidigi gibi merkez
bankasinin para politikas1 araglar1 lizerindeki etkisinin zayif bir hale doniismesine
neden olmaktadir. Ara¢ bagimsizligina sahip olmayan bir merkez bankas1 uyguladigi
politikalar yoniinden her zaman tartisilabilir ve sorgulanabilir bir hale biirlinmektedir.
Bunun nedenlerinden biri ise ulusal paranin kullaniminin giderek daha sinirli bir

duruma gelmesinden kaynaklanmaktadir.

Merkez bankasinin para politikasini uygulamasindaki en temel gereclerden biri
olarak goriilen ara¢ bagimsizlig1 merkez bankasini ekonomik hedefler karsisinda daha
istikrarli bir politika sergilemesini sagladigi gibi merkez bankasmin kullandig:
araglarm ekonomi iizerinde daha siirdiiriilebilir bir etki yarattig1 gézlemlenmektedir.
Siirdiiriilebilir bir merkez bankas1 bagimsizliginin saglanabilmesi i¢in merkez bankas1
uyguladig politikalar ve hedefler dogrultusunda her zaman ara¢ bagimsizligina sahip
olmaldir. Ara¢ bagimsizifinin uygulanmadigi veya siirdiiriilebilir olmadigi bir
merkez bankas1 dolayli bir sekilde ekonomik krize neden olabilecegi gibi ekonomi
yonetiminde etkinligini kaybetmektedir. Bu etkinlik kayb1 ise gelismekte olan iilke

ekonomisine buyuk maliyetlere neden olmaktadir.
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Arag¢ bagimsizlig1 merkez bankasma uygulayacagi para politikasinda biiytik
kolayliklar sagladigi gibi bu bagimsizlik siirdiiriilebilir bir para politikasinin

olusturulmasi ve yonetilmesi yoniinden ise oldukca biiyiik 6nem arz etmektedir.
1.3.3. Kurumsal Bagimsizhk

Kurumsal bagimsizlik kavrami, merkez bankasi icerisinde yer alan
yoneticilerin atanma, ¢aligma, gdérevden ayrilma gibi birtakim kurallarmin siyasi
etkilerden ve miidahalelerden uzak bir sekilde kanunen belirlenmesi seklinde ele
almmaktadir. Bagimsizlik Olglimlerinde merkez bankasinin baskanlarinin gorev
stireleri ve mevcut gorev siiresi bittikten sonra gergeklesecek olan devir siireleri de bir

bagimsizlik gostergesi olarak dikkate alinmaktadir (TCMB,2012:3).

Kurumsal bagimsizligin sagladig1 avantajlardan birisi merkez bankasinin
seffaflik ilkesini koruyabilmesidir ve bu durumun merkez bankasmin hesap
verilebilirligini arttirmakta uygulanacak politikalar i¢in ise bir basamak teskil
etmektedir. Merkez bankasinin kurumsal bagimsizliginin saglanamadigi kosullarda
merkez bankasi siyasiler tarafindan miidahaleye acik bir hale geldigi gibi merkez
bankas1 baskaninin goérevini tam olarak ifa edememesi gibi sorunlar meydana
gelmektedir. Bu durum merkez bankasinin bagimsizligini zedelemekte ve merkez
bankasinin yapisini yipratan uzun dénemde ekonomide giivensizlik ve risk unsurunu
arttirict bir etkiye neden olabilmektedir. Bu sebeple bir iilkede merkez bankasinin
kurumsal yapis1 ve isleyisi ne kadar ¢cok bagimsiz ise o merkez bankas1 bagimsizlik
degerlendirmesi yapan endeks ve dlctimlerde oldukca olumlu bir sonu¢ almakta ve bu
sonuglar dogrultusunda merkez bankasi gerekli goriildiigii takdirde bagimsizligini
kuvvetlendiren yeni yasalar ile desteklendigi zaman kurumsal yapisinda her zaman bir
dinamizm oldugu kolaylikla gézlemlenebilmektedir. Bu sebeple gelismekte olan
iilkelerde merkez bankaciliginin gelisiminin esas kosullarindan biri olarak kabul edilen
kurumsal bagimsizlik o iilkenin ulusal parasini da makroekonomik gdstergeler
karsisinda degerini korumasma yardimci oldugu gibi merkez bankasinin para
politikasmni uygularken uygulanacak politikalarin ekonomik aktdrler tarafindan da

benimsenmesine olumlu katki saglamaktadir.
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Her iilkenin merkez bankas1 yapisi ve diizenlemeleri farkli olabilecegi gibi
kurumsal bagimsizligin saglanabilmesinin temel prensibi bagimsizlik kosullarmin
ihlal edilmemesi ve bu baglamda yapilacak diizenlemelerin yasalar ve diizenlemeler

yolu ile desteklenmesinin bir ilke olarak benimsenmesi gerekmektedir.
1.3.4. Yasal ve Fiili Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik kavrami, merkez bankasini ydnetim organlarinin bagimsiz
bir sekilde karar alabilmesi ve almis oldugu kararlar1 bagimsiz bir sekilde
uygulayabilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda Merkez bankasinin yasal
bagimsizligmin saglanmis olmasi merkez bankasinin yasalar yolu ile hesap

verilebilirlik ilkesini olduk¢a kuvvetlendirmektedir.

Fiili bagimsizlik kavrami, yasal bagimsizligin uygulanabilirlik yoniinden ne
Olciide tamamlandigina dair bir gosterge olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan
hareketle yasal bagimsizligi da kapsami igerisine aldigi gibi kismen de olsa merkez
bankas1 bagkani ve yoneticilerinin kisilikleri de bagimmsizliga etki etmektedir. Yasal
bagimsizlik merkez bankasi bagimsizligi i¢in tek basina bir gosterge olamaz bunun en
blyiik nedeni birgok gelismekte olan iilkenin gelismis olan tilkelerin merkez bankasi
yasalarmi  kendi yasalarma uyarlamalarma ragmen uygulamada basari

saglayamamalaridir (Oktar, 1996:85).

Fiili bagimsizlik gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bagimsizligini
destekleyici yasalarla birlikte uygulanmadigi takdirde merkez bankasi bagimsizliginin
strdiiriilebilir olmas1 giderek zorlasmakta ve o iilke icerisinde merkez bankasi
bagimsizligr tartismali bir hale biirlinmektedir. Merkez bankasinin yonetim
organlariin bagimsizligmin temelini olusturan yasal bagimsizlik fiili bagimsizlikla
bir uyum icerisinde olmadig1 zaman o {ilke igerisinde merkez bankasi bagimsizligi
kronik bir sorun haline gelmekte ve merkez bankasmin etkinligini giderek smnirl bir
hale getirdigi gibi uygulanacak olan para politikasin1 da smirlandirmaktadir. Bu
baglamda merkez bankasi karsilasabilecegi miidahale unsurlarini bertaraf edebilmesi
icin bagimsizligini gli¢lendiren ve bagimsizligina zarar vermeyen yasalarla korunmali
bu yasalarla desteklenmelidir. Yasal ve fiili bagimsizlik gelismekte olan iilkelere
saglanan sermaye akiglarinin artmasina da olumlu anlamda katk1 saglayabilecegi gibi
o lilkede kullanilmakta olan ulusal paranin da diger ulusal ve uluslararasi para birimleri

karsisinda degerini korumasina yardimci olmaktadir.
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Merkez bankas1 bagimsizlig1 ¢ok yonlii uluslararasi bir kavramdir bu kavramin
siirliliklart yasalarla cizilemez ancak yasalar ile desteklenmelidir. Bu smirliligin
cizilememesinin en temel sebebi merkez bankaciligi kavrammin siirekli bir sekilde
degisim ve gelisim gostermesidir. Gelismekte olan {ilkelerde bu degisim ve gelisim
siireci stirdiiriilebilir bir sekilde gerceklestigi kosullarda merkez bagimsizligi

korunmaktadir.
1.3.5. Finansal Bagimsizhk

Finansal bagimsizlik kavrami, merkez bankasinin dolayli veya dogrudan bir
sekilde hiikiimet harcamalarini finanse etmek amaci ile verilen kredileri kontrol etme

ya da denetleme seklinde tanimlanmaktadir (Eijffinger ve De Haan,1996:2).

Hiikiimetlerin ise dogrudan merkez bankasinin kredi ve kaynaklarina erigimi
oldugu takdirde uygulanacak olan para politikasinin maliye politikasindan farkh
olmadig1 diisiiniilebilir. Bu durumun oniline gecebilmek icin birgok iilkede yasal
diizenlemeler yapilmis ve bu diizenlemelerin etkisi altinda olusan durumlar finansal
bagimsizligt meydana getirmistir. Ayni zamanda merkez bankalarmin finansal
bagimsizlig1r hiikiimetlerin biitce ac¢igini finanse edip etmedikleri ile dogrudan
iligkilidir. Bu baglam altinda eger merkez bankasi biitge agigini siirekli olarak finanse
ediyor ise merkez bankasi finansal bagimsizligini kaybetme tehlikesiyle karsi1 karsiya

kalmaktadir.

Geligmis olan iilkelerde, bu durumun Oniine gecebilmek amaci ile merkez
bankalar1 ¢esitli yasalarla desteklenmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu durum
yasalarla belirtilmedigi ve agikga ifade edilmedigi i¢in uzun dénemde enflasyonla
kars1 karsiya kalinabilmektedir. Merkez bankasinin para politikasin1 maliye
politikasindan aywran en Onemli unsur finansal bagimsizlik 6l¢iitiidiir. Bu ylizden
gelismekte olan lilkelerde merkez bankasinin finansal bagimsizligina olumsuz etkiler
yaratabilecek her tiirlii uygulama ve kararlardan kaginilmali merkez bankacilig
olabildigince evrensel bir kavram halini almalidir. Merkez bankasma yapilan
miidahaleler merkez bankasinin para politikasini etkisiz kilmakta ve giiven bunalimma
yol agtig1 gibi ekonomik aktdrlerin merkez bankasmm uyguladigi politikalar1 da

benimseyememelerine neden olmaktadir.

Finansal bagimsizlik merkez bankasinin biitgesini yOnetebilme ve

planlayabilmesi yetkisini de kendisinde barindirmas: yoniinden oldukca biiyiik bir
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oneme sahiptir. Bu sebeple merkez bankasinin finansal bagimsizligi yasalarla

desteklenmeli ve surdurilebilir bir hale getirilmelidir.
1.4. Merkez Bankalarimin Bagimsizhk Olcimi

Merkez bankalarmin bagimsizliklarinin 6l¢iilmesi amaciyla pek ¢ok arastirma
ve ¢alisma yapilmistir. Bu arastirmalardan elde edilen sonuglar tamamen birbirinden
farklilik gostermektedir. Bunun en biiyiilk nedeni merkez bankalarmin heterojen
olmasi ve arastirma yontem ya da tekniklerinin tiimiiyle birbirinden farkli olmasimdan
kaynaklanmaktadir. Dolayistyla merkez bankalarmm bagimsizliklar: ile ilgili tek bir
sonu¢ ya da kriter bulunamamaktadir. Bir¢ok merkez bankasi bagimsizligini siirekli
olarak saglayamamistir. Bu durum 6lgiit ya da kriterler bazinda ele alindiginda ortaya
¢ikan sonug her iilke igin farklilik géstermektedir. Bunun nedeni merkez banklarmin
yasal statiilerinin agikca diizenlenmemis olmasi, merkez bankasi personelinin mesleki
egitim ve beceri diizeyi merkez bankasi baskanmin kisilik yapisi ve merkez
bankalarmin miilkiyet yapilar1 bagimsizlik diizeyini oldukca etkilemektedir.
(Oktar,1996:108).

Merkez bankalar1 bagimsizliklarini koruyamadiklar1 ya da sdrekliliklerini
saglayamadiklar1 durumda ekonomide problem olustugunda merkez bankalari
yapmamalar1 gercken eylemler igerisinde bulunabilirler. Bunlar siralandiginda
yapmamasi gercken eylemleri saklama birtakim verilerin ve gostergelerin
yayinlanmasini geciktirme ya da elde edilen bilgi ve bulgular1 ¢arpitmak seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Cukierman, Webb ve Neyapti“ya ait 1992 yilinda yapilan bir
calismaya gore merkez bankasinda belirtilen yasal 6zellikler dort gruba ayrilarak bir
bagimsizlik endeksi olusturulmustur. Olusturulan dortlii grup; merkez bankasi
baskanlarinin atanmasi, bagkanlarin gérevden alinmasi ve gorev siireleri; hiikiimet ile
merkez bankasi arasinda para politikas1 hakkindaki fikir ya da goriis ayriliklarinin
¢Oziimlenmesi ve merkez bankasinin biitge hazirlama siirecindeki rolii; merkez
bankasinin belirli birtakim hedefleri ve bankanin kamuya ve kamu sektoriine dogrudan
kredi vermesi ile ilgili miktar, vade, faiz oranlar1 agisindan limitler gézlemlenmistir.
Yapilan bu calisma ile beraber enflasyon ile merkez bankas1 bagimsizlig1 arasinda bir
kisir dongii oldugu, diisiik olan bagimsizlik durumunun yiiksek enflasyona katkida
bulundugu ve enflasyonu kontrol altinda tutmada basar1 saglanmasinin esas amacinin
merkez bankalarinin bagimsizligini korumak veya arttirmak gerektigi sonucu elde

edilmigtir. (Cukierman, Steven B. ve Neyapti,1992:353).
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1.4.1 Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) Bagimsizhk Endeksi

Cukierman, Webb ve Neyapti’ya ait 1992 yilinda yapilan ¢alisma, 21 gelismis ve 51
gelismekte olan toplam 72 iilke igin yasal bagimsizligi ve ayni zamanda para
politikasinin uygulanma yontemini i¢inde barindirmistir. Cukierman ve digerleri

yaptiklari ¢caligmada 4 ana unsurdan olusan 6l¢iim gelistirmislerdir.

Bu 4 grup igerisinde yer alan kriterlere gore 0 (en diisiik bagimsizlik diizeyi) ile 1 (en
yiiksek bagimsizlik diizeyi) arasinda degisen puanlar verilmekte ve bu puanlamalara gore
iilkelerin yasal bagimsizlik dereceleri belirlenmektedir.

Tablo 2: Cukierman, Webb ve Neyapt1 bagimsizhk endeksi

Degiskenlerin Tanim Agirhk Sayisal Kodlar
Merkez Bankasi Baskaminin Statiisii 0,20 -

ve Yetkileri

a. Gorevde kalma siresi - -

*8 yildan fazla 1,00
*6-8 yil arasi 0,75
*5 vl 0,50
*4 yil 0,25
*4 yildan az 0,00
b. Bagkani kim atar? - [ -
*Merkez Bankas1 Genel Kurulu 1,00
*Merkez Bankasi Genel Kurulu ve 0,75
yasama

ve yliriitme organlarindan olusan bir

konsey

*Yasama organi 0,50
*Yiiriitme organi 0,25
*Yiiriitme organinin bir veya iki liyesi 0,00
c. Gorevden Alma - | -
*Gorevden alma soz konusu degil 1,00
*Para politikasi disindaki nedenlerden 0,83
oturd

*Merkez Bankas1 Genel Kurulu 0,67
karariyla

*Yasama organinin karariyla 0,50
*Yasama organi herhangi bir sarta bagl 0,33
olmaksizin gérevden alabilir

*Yiiriitme organi gérevden alabilir 0,17
*Yiirlitme organ1 herhangi bir sarta bagh 0,00
olmaksizin gérevden alabilir

d. Bagkann hiikiimette bir gorevi var - -

m1?

*Hayir 1,00
*Sadece yiiriitme organinin izniyle 0,50
*Merkez Bankasi bagkaninin hiikiimette 0,00
gorev alabilmesi konusunda herhangi bir

sinirlama yok




Tablo 2: Cukierman, Webb ve Neyapti1 bagimsizlik endeksi (devami)

Degiskenlerin Tanim | Agirhik I Sayisal Kodlar
Para Politikasimin Olusturulmasi | 0,15

a. Para Politikasii kim - -

olusturur?

*Sadece merkez bankasi 1,00

*Merkez bankasi katilir, ancak fazla bir 0,67

etkisi yok

* Merkez bankasi danigmanlik yapar 0,33

*Merkez bankasinin bu konuda sdyleyecegi | 0,00

bir s6z yok

b. Bir anlagmazlik halinde - -
son s0zil kim soyler?
*Yasada gorevi agikea belirtilen konularda 1,00
merkez bankasi son s6zii sdyler

*Yasada aciklik yoksa son s6zii hiikiimet 0,80
sOyler

*Merkez bankasi, yasama organi ve 0,60
yiiriitmeden olusan bir konsey

*Yasama son s6zl soyler 0,40
*Yritme son s6zii sdyler 0,20
*Yiirlitme organ1 her durumda son sozii 0,00

sOyleme hakkina sahip
c. Biitge siirecindekirolii | - -
*Merkez bankasi aktiftir 1,00
*Merkez bankasinm higbir rolii yok 0,00

Tablo 3: Cukierman, Webb ve Neyapt1 bagimsizhik endeksi stati ve yetkiler

Degiskenlerin Tanimi Agirhk Sayisal Kodlar
Merkez Bankasi 0,15 -

Baskaninin Statiisii ve

Yetkileri

a. Fiyat istikrar1 tek amagtir; bir anlasmazlik | 1,00
durumunda merkez bankasi son s6zii
sOyleme hakkina sahiptir.

b. Fiyat istikrar1 temel amagtir. 0,80
c. Fiyat istikrar1 amaglardan bir tanesidir; 0,60
bununla birlikte istikrarli bankacilik sistemi
olusturma gorevi de vardir

d. Fiyat istikrar1 amaglardan bir tanesidir; 0,40
bununla birlikte bu amagla uyumlu olmayan
amaglar1 (Tam istihdam) da s6z konusudur

e. Merkez bankas1 yasasinda bir amag 0,20
belirlenmemistir
f. Fiyat istikrarin1 icermeyen amaglar 0,00

sayilmigtir




Tablo 4: Cukierman, Webb ve Neyapt1 bor¢ verme konusunda yetki

Degiskenlerin Tanim Agirhk Sayisal Kodlar
Kamu sektériinde borg verme - -
konusunda

a. Avanslar 0,15

*Merkez bankasi1 avans vermez 1,00
* Avans verilir, fakat kati1 bir sekilde 0,67
sinirlandiridmistir (Kamu gelirlerinin

%15’ine kadar)

* Avans verilir, fakat kat1 bir sekilde 0,33
siirlandirilmigtir (%15°den fazla

olabilir)

*Yasada hi¢ sinirlama yok 0,00
b. Securitized lending (garantili 0,10 -
borclanma)

*zin verilmemistir 1,00
*Kati bir sekilde sinirlandirilmigtir 0,67
(Kamu gelirlerinin %15’inden fazla

olabilir)

*Fazla kat1 bir sekilde 0,33
siirlandirilmistir (Kamu gelirlerinin

%15’inden fazla olabilir)

*Yasada hi¢bir hiikiim ve siirlama 0,00

yok

c. Bor¢ verme kosullari (faiz, miktar, 0,10

sre vs.)

*Merkez bankasi tarafindan kontrol 1,00

edilir

*Banka yasasinda belirlenmistir 0,67

*Merkez bankasi ve Hiikiimet birlikte 0,33

karar verir

*Sadece yiiriitme organi karar verir 0,00

d. Merkez bankasindan potansiyel bor¢ | 0,05

alanlar

*Sadece merkezi hikiimet 1,00

*Tum devlet kurumlar (merkezi ve 0,67

yerel yonetimler)

*Yukaridakiler + KIT’ler 0,33

*Kamu ve Ozel sektor 0,00

e. Merkez bankasi kredilerinin sinirlar1 | 0,025
asagidaki sekilde tanimlanmistir

*Parasal miktar olarak 1,00

*Merkez bankasi sermayesinin belirli 0,67

bir orani kadar

*Kamu gelirlerinin belirli bir oran1 0,33

kadar

*Kamu harcamalarmin belirli bir orama | 0,00

kadar

f. Kredi stresi 0,025

*1 yildan fazla 0,33

*Yasada belirlenmemistir 0,00

g. Kredi faizleri 0,025

16
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*Minimum oranlar tstiinde 1,00
*Piyasa cari oranindan 0,75
*Maksimum oranlar altinda 0,50
*Faiz oran1 yasada belirtilmemistir 0,25
*Devletin borglandig1 paraya faiz 0,00
uygulanmamaktadir

h. Merkez bankasimin hazine tahvil ve 0,025
bonolarmi birincil piyasadan alimi

veya satimi yasaklanmig midir?

*Evet 1,00
*hayir 0,00

Kaynak: Cukierman , Webb , Neyapti (1992).

Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN) yapmis olduklar1 bu 6l¢iim yontemi
1980-1989 aras1 bir zaman dilimini kapsayan siiregte 72 farkl tilkeye uygulanmistir.
CWN’nin ulastiklar1 sonuglara gdre, Avusturya, Isvigre ve Almanya merkez bankalar1
sirast ile 0.69, 0.64 ve 0.61 puanlarini alarak en bagimsiz bankalar olduklar1 ortaya
cikmistir. Bu 6l¢lim yontemine gore en az bagimsiz bankalar ise Yugoslavya, Fas ve
Polonya merkez bankalaridir. Aldiklar1 puanlar srasi ile 0.17, 0.14 ve 0.10 dur.
Tirkiye ise bu listenin ortalarinda 0.46 lik bir bagimsizlik endeksi ile yer almaktadir.
Bu calisma bizlere gostermektedir ki merkez bankas1 bagimsizligi kriterleri ¢ok yonlii
olup bu ¢ok yonliiliik iilkelerin merkez bankalarina yaklasim yonetim ve organizasyon
sekliyle de farklilik gostermektedir. Bu ylizden gelismis ya da gelismekte olan
iilkelerde tamamen bagimsiz sekilde gorevlerini yerine getirmeye c¢alisan merkez
bankalar1 bulunmamaktadir. Bunun en biiyilkk nedeni merkez bankalarmin iginde
bulunduklar1 zamana déneme veya politik ortama gore yaklagim sergilemeleridir. Bu
yaklasimin temelinde yatan en 6nemli sorun merkez bankaciligir kavraminin gelisim
gbsterememesi ve merkez bankasinin etkinliginin zaman igerisinde giderek sinirl bir

hal almas1 ve para politikasinin etkin kullanilamamasidir.

1.4.2. Banaian, Laney ve Willet Merkez Bankasi1 Bagimsizlik Endeksi

Gediz ve Sagin (2015) yilindaki caligmasindan aktardigina gére Banaian,Laney
ve Willet 1960-1980 arasinda yer alan donem igerisinde sekiz sanayilesmis iilkenin
bazi gostergelerini baz alarak bunlar zimni fiyat deflatorii, tiiketici fiyat endeksi, dar
ve genis para arzi artiglarini ve nominal GSMH artis hizlarini karsilastirmislar ve daha
bagimsiz merkez bankasina sahip olan iilkelerde s6z konusu kistaslarin daha diigiik

enflasyon oranlarma sahip olduklar1 sonucuna ulasmiglardir. (Gediz ve

Sagm,2015:103).
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1.4.3. Bade — Parkin Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

Giliniimiizde kullanilan bagimsizlik endekslerine énciluk eden Bade ve Parkin
(1988) olmuslardir. Bade ve Parkin, politik ve finansal bagimsizlig1 ayri1 birer
parametre olarak ele almislardir. Politik bagimsizliga iligkin; 1980 yilinda 12 OECD
ilkesini (Avustralya, Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, talya, Hollanda, Japonya,
Isveg, Isvigre, ABD, Ingiltere) kapsayan 3 kriter belirleyerek bagimsizlik 6lgegi

olusturmuslardir.

e Merkez bankasi nihai otorite midir?
e Banka idaresi atamalarmin ¢cogu hiikiimetten bagimsiz olarak mi1 yapilir?
e Oy hakkina sahip olsun ya da olmasim banka idaresinde hiikiimetin temsilcisi

var midir?

Bade ve Parkin’in bu kriterlerine verilen evet veya hayir cevaplarina gore politik
bagimsizlik dereceleri 1 ile 4 arasinda numaralandirilmistir. 4 politik bagimsizligin en

yuksek seviyesini ifade ederken, 1 en diisiik seviyeyi gostermektedir.

Tablo 5: Bade ve Parkin’in Politik Bagimsizhik Endeksi

Merkez Bankasi Merkez Bankasi Merkez Bankasi Politik
Nihai Karar Alici | Yonetim Yonetim Kurulu Bagimsizlik
Bir Parasal Kurulunda Uyelerinin Cogu | Derecesi
Otoritedir Huktumet Hukumetten

Temsilcisi Yer Bagimsiz Olarak

Almaz Atanir
- - - 1
- * - 2
* * _ 3
* * * 4

Kaynak: (Uzan,2014) Merkez bankas1 bagimsizligi.

Tablo 5 e baktigimizda en yiiksek bagimsizlik derecesi i¢in merkez bankasiin
nihai karar alici, yonetim kurulunda hiikiimete yer vermemesi, kurul iiyelerinin
siyasilerden bagimsiz olarak atanmasi gerekirken, En diisiik bagimsizlik derecesi i¢in

ise bunlarin tam tersi olmasi gerekmektedir.

Bade ve Parkin’e (1988) gore politik bagimsizligin en yiiksek oldugu tilkeler
Almanya ve Isvicre iken, Ayn1 zamanda bu iilkelerin diisiik enflasyon oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Buna karsilik Politik bagimsizligm en diisiik oldugu Ingiltere
ve Italya da ise daha yiiksek enflasyon orani tespit edilmistir. Yani bu endekste merkez
bankas1 bagimsizlig1 ile enflasyon orani arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu tespit

edilmistir.
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Bade ve Parkin’in yapmis olduklar1 finansal bagimsizlik endeksi ise; literatiire
merkez bankalar1 ile hiikiimet arasindaki finansal iligkiler konusunda gelistirilen ilk
endeks olarak literatiirde yerini almistir. Buna gore merkez bankalari finansal
bagimsizlik endeksinde yliksek puan almalari, yiiriitme ve yasama organlarina karsi

mali agidan bir serbestiye sahip olduklar1 anlamina gelmektedir.

Tablo 6: Bade ve Parkin’in Finansal Bagimsizhk Endeksi

Butce Merkez Bankasi Kér Tahsislerinin | Finansal

Bagimsizligi Caliganlarmin Merkez Bankasi Bagimsizlik
Ucretlerinin Tarafindan Derecesi
Merkez Bankasi Belirlenmesi
Tarafindan
Belirlenmesi

- - - 1

* - - 2

* * - 3

* * * 4

Kaynak: (Uzan,2014) Merkez bankas1 bagimsizligi.

Tablo 6’ te yer alan finansal bagimsizlik endeksine gore, bagimsizlik diizeyleri
1 ile 4 arasinda degismektedir. Diizeylerin degerlerinin artmasi merkez bankasmnin
finansal agidan bagimsizliginin yiikseldigi anlamina gelmektedir. Tersi durumda ise

merkez bankasinin finansal bagimsizligini kaybettigine isaret etmektedir.
1.4.4. Alesina Merkez Bankas1 Bagimsizhik Endeksi

1988 yilinda Alesina, merkez bankasi bagimsizligi endeksini Bade ve Parkin’in
endeksinden gelistirip, 12 iilkenin yanmi sira Danimarka, Norveg, Yeni Zelanda ve
Ispanya’y1 ekleyerek 16 gelismis iilke arasmdan incelemis ve Merkez bankasi
bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu arastirma sonucunda merkez bankasi bagimsizliginin makroekonomik
bir gdsterge olan enflasyon ile dogrudan bir iligkisi oldugundan dolayl: bir iligki s6z

konusudur.
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1.4.5. Grilli, Masciandaro ve Tabellini Bagimsizhik Endeksi

Grilli, Masciandaro ve Tabellini ¢aligmalarinda merkez bankas1 bagimsizligin,
politik ve iktisadi bagimsizlik ac¢isindan ele almiglardir. Grilli, Masciandaro ve
Tabellini politik bagimsizligin derecesini 3 ana gruptan olusan sekiz kriter agisindan

degerlendirmislerdir:

Tablo 7: Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin Politik Bagimsizhik Kriterleri

Temel Gruplar Kriterler

Atanma Sekilleri (1) Merkez bankasi bagkanin1 hiikiimet
atamaz.
(2) Merkez bankasi baskan1 5 yildan daha
uzun atanir.

(3) Ydnetim Kurulunu hiikiimet atamaz.
(4) Yonetim Kurulu 5 yildan daha uzun
atanir.

Merkez Bankasinin hiikiimetle Iliskileri (5) Banka yonetim kurulunda hukiimet
temsilcisi yoktur.

(6) Para politikas1 belirleme sirecinin
hiikiimetin onayina sunulmamasi.

Kurumsal diizenlemeler (7) Merkez bankasmin parasal istikrari i¢in
yasal dizenlemeler.

(8) Hiikiimet ile goriis ayrilig1 olmasi
halinde Merkez bankasimin elini gii¢lendiren
yasal gereklilikler.

Kaynak: (Makinist,2005, s.17).

Politik bagimsizligin 6l¢iilmesinde, yukarida verilmekte olan kriterlerin her
birine esit puanlar verilmekte; bu puanlarm toplam ile ortaya ¢ikan deger, merkez
bankasinin politik bagimsizlik endeksi olarak kabul edilmektedir. Bu ilkelere gore
diinyada ger¢ek manada bagimsiz kabul edilen merkez bankalar1 sadece Almanya
(Bundesbank) ve Hollanda merkez bankalar1 olmak {izere 2 iilkenin bankasindan séz

etmek mimkindur.

Turgut’un (2007) yilinda yapmis oldugu degerlendirmeye gore Grilli,
Masciandaro ve Tabellini’nin ekonomik bagimsizlik endeksinde para politikasinin
uygulanma siirecinde hiikiimetin etkisinden ne derece uzak oldugu konusuna
odaklanmistir. Bir deyisle ekonomik bagimsizligm hiikiimetin agiklarini dogrudan
merkez bankasi kredisi ile finanse edebilmenin kolaylik derecesini Ol¢mektedir

(Turgut,2007:36).
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Grilli, Masciandaro ve Tabellini ekonomik bagimsizligin derecesini 2 ana

gruptan olusan yedi kriter agisindan degerlendirmislerdir:

Tablo 8: Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin Ekonomik Bagimsizhk Kriterleri

Temel Gruplar Kriterler
Biitce Aciklarinin Parasal Finansmam (1) Otomatik Olmayan direk kredi kolaylig
saglanir.

(2) Piyasa faiz orani iizerinden verilen dogrudan
kredi olanag: saglanir.

(3) Gegici olarak verilen dogrudan kredi
kolaylig saglanir.

(4) Smurh miktarda verilen dogrudan kredi
kolaylig saglanir.

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

Parasal Araclar (6) Iskonto Oran1, merkez bankas: tarafindan
belirlenir.

(7) Bankanin finansal yonteminden merkez
bankasi sorumlu degildir ya da banka
yonetiminden merkez bankasi tek bagma
sorumlu degildir.

Kaynak: (Makinist,2005, s.17).

Almanya ve Kanada iilkelerinin merkez bankalar1 ise ekonomik agidan
gozlemlendiginde en bagimsiz merkez bankalaridir. Yapilan bu calisma ile merkez
bankasmnin hiikiimet ile olan iligkileri bagimsizlik ¢ercevesinde irdelendiginde kesin
bir sonuca ulasilamamaktadir. Bu yiizden merkez bankasi bagimsizligina olan etkisi

hususunda istatistiksel yorum yapmak gugctur.
1.4.6. Sousa Merkez Bankas1 Bagimsizhik Endeksi

Essiz (2009) yilinda yapmis oldugu degerlendirme sonucunda su gozleme
ulagsmustir. Sousa (2002) yilindaki ¢alismasinda merkez bankasinin bagimsizligini
kisisel, politik, ekonomik-finansal bagimsizlik olarak iice aymrmistir. Kisisel
bagimsizlik; Baskanin ve Yonetim Kurulu iiyelerinin atanmasi ve parasal kararlar
alinirken hiikiimetin katilma orami ile iligkilendirilirken politik bagimsizlik; para
politikas1 kararlarinda otorite konumu ve son sorumlulugun kimde oldugu, temel
hedefin fiyat istikrar1 olup olmadigi, bankanin denetlenmesi ve para politikasi
araglarina bagl olarak sekillenirken ekonomik ve finansal bagimsizlik ise hiikiimetin

finansmani ve Bankanin sermaye yapisina baglanmstir (Essiz,2009:46).
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1.5. Bagimsizhk Endekslerinin Degerlendirilmesi

Ele alman endekslerden elde edilen bulgu ve goézlemler merkez bankasi
bagimsizlig1 olgusunun nasil olmasi gerektigi hakkinda bir izdiisimde bulundugu gibi
endeksler igerisinde yer alan kosullarin performanslarinin gérece iyi olmasi ve iyi bir
goriiniim sergilemeleri merkez bankasi bagimsizligina olumlu bir katkida bulunurken

merkez bankaciligi kavraminin gelisimi yoniinden de biylk bir 6neme sahiptir.

Bagmmsizlik endekslerine gosterilen yaklasim bagimsizlik kavramimin da
Onemine vurgu yaptigr gibi merkez bankasinin para politikasint belirlerken ayni
bagimsizlik kosullarmi g6z oOniinde bulundurmasi gerektiginin 6nemini de
vurgulamaktadir. Merkez bankas1 bagimsizlig bir organizma gibi ekonomik kosullara
gore uyarlanabilmeli ve bu kavramin gelisimi saglanabilmelidir. Ciink{i bagimsizlik
kosullarmin yerine getirilmemesi iilke i¢in ekonomik belirsizlikler ve risk gibi
unsurlart meydana getirebilmekte olusan bu olumsuzluklar daha biiyiik ve daha kronik
ekonomik  sorunlara  sebebiyet verebildigi gibi para politikasin1  da

zayiflatabilmektedir.
1.6. Merkez Bankalarinin Gorevleri

Diinyada gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki uygulamaya bakarak, merkez

bankalarinin giiniimiizde yiiklendikleri baslica gorevleri su sekilde siralanmaktadir

(Kadyrova,2009:20).

1) Banknot ihra¢ etme goreviyle emisyon hacmini kontrol altina almak, merkez

bankalarmin geleneksel ve en belirgin gérevi banknot ihrag etmektir;

2) Hiikiimetle birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri

almak;
3) Devletin hazinedarlig1 gérevini yapmak;

4) Ihtiya¢ duyuldugunda bankalara ve hazineye kredi vermek, bu 6zellik merkez

bankalarinin “Son Bor¢ Verme” konumunda oldugunu gosterir;
5) Mali ve iktisadi konularda devletin danigmanligimi yapmak;
6) Bankalar1 denetim ve gdzetim altinda tutmak;

7) Ulkenin altin ve ddviz rezervlerini ve ticaret bankalarma ait para rezervlerini

muhafaza etmek;
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8) Para arzinin kontrol etmek amaciyla reeskont politikasi, acik piyasa islemleri gibi
birgok ara¢ kullanmak; boylelikle fiyat istikrarini1 saglamaya ¢alisir. Ayn1 zamanda
merkez bankasi 6zellikle para piyasalarinin giivenli bir sekilde seyrinin devamini,

emisyon hacmini ve likidite ayarini1 amaglar.

Glinlimiizde merkez bankalar1 biitliin diinya iilkelerinde giin gegtikce dnem
kazanan kurumlar haline gelmis ve sahip oldugu gorevlerle ¢ok énemli bir konuma
sahip olmustur. Merkez bankacilig1 kavrami her zaman cok yonlii olmustur. Bu ¢ok
yonliiliik {iilkelerde uygulanacak ekonomi politikalarinin belirlenmesi ve dogru
analizlerin yapilmasi i¢in gereklidir. Bu sebeple merkez bankasi baskanlar1 guvernor
olarak siklikla anilirlar. Guvernor kelimesi bir kamu veya 6zel kurulusu yoneten kimse
olarak anilsa da {lkemizde merkez bankas1 baskanlarmm siklikla kullandig:
unvanlardandir. Merkez bankasinin gorevlerine bakildiginda ekonomiyi dogrudan
degil dolayli olarak etkilemeye ve buna uygun bir sekilde para politikasi iiretecek

yapilanmasi oldugunu gézlemlemekteyiz.
1.6.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhigina Verilen Onem

Bir iilkedeki merkez bankasmin temel gorevlerinden birisi para politikasini
yonetmek ve para politikasini olabildigince siirdiiriilebilir kilmaktir. Birgok merkez
bankas1 bagimsizligi tanimma bakildiginda ¢ogu zaman su ifadenin ge¢mekte
oldugunu gozlemlemekteyiz; “’Merkez Dbankasmmin hiikiimetin  kontrol ve
denetiminden bagimsiz bir sekilde para politikasini yiiriitmesi merkez bankasi
bagimsizligidir.”” Amerika Birlesik Devletleri’nde Amerikan merkez bankasi ¢ok
uzun bir suredir. ingiltere’de ise 1997 yilindan itibaren hayata gecirildigi ifade
etmektedir (Rutherford, 2002: 77).

Kontrol ve denetimden bagimsiz olma diisiincesi gelismekte olan iilkeler
acisindan ele alindiginda oldukc¢a yanlis bir bicimde algilanmis olup gelismekte olan
iilkelerin hiikiimetleri defalarca kez merkez bankasinin isleyis mekanizmalarina
dogrudan veya dolayli bir bigimde miidahalelerde bulunma egilimi géstermislerdir. Bu
egilimlerin artig nedenlerinin temelinde kriz ortamlar1 yatmaktadir. Kriz ortamlarmin
bas gostermesi ve merkez bankalarmin gerektigi gibi para politikasmin tiretmesinin
zora sokulmasi hiikiimetlerin giderek merkez bankalarima miidahale etme istegini
arttirmakta ve boyle durumlarda merkez bankalar1 gerekli yasalarla desteklenmiyorsa

o tilkedeki ulusal para giderek daha istikrarsiz bir durus sergilemeye baglamaktadir.
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Bu istikrarsizlik hali kalict ve derin ekonomik krizlere neden olmakla birlikte
o lilkenin dis bor¢lanma ihtiyacii da arttirdigindan iilkedeki ulusal para kendisine
giderek daha az kullanim alan1 bulmakta bu sebeple ekonomik aktorler ulusal paradan
daha fazla kaginmaya baslamaktadir. Bu gibi sebepler sonucunda merkez bankasi
bagimsizlig1 para politikasinin uygulanabilirligi agisindan oldukga biiyiik 6neme
sahiptir. Fakat merkez bankasinin bagimsiz olmasi bu kosullardan yalnizca birisidir.
Esas kosul bagimsizligin siirdiiriilebilir kilinmasi, gerekli yasalarla desteklenmesi ve

tiim bunlarin korunmasidir.

Merkez bankaciligi kavraminin gelisimi ve merkez bankalarinin aldiklari
kararlarin etkinliginin arttirilmasi tiim bunlarin uluslararasi piyasalarda merkez
bankasmin saygmligint ve itibarmi arttirabilecegi gibi yaklasimlar asla goz ardi
edilmemeli aksine para politikasini uygulayan merkez bankacilarin temel esaslarindan
birisi haline getirilmelidir. Surdirilebilir ekonomik kararlar ve politikalar icin bu

gereken bir kosuldur.
1.6.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhginin Giiclii Para Olgusuna Katkisi

Ekonomi literatiiriinde merkez bankasi bagimsizligi kosulunun saglanmasi
gelismekte olan iilkelerin uluslararast ekonomi piyasasinda daha fazla kendine yer
edinmesini, o iilkenin ulusal parasinin daha fazla kullanim alani bulmasi ve
makroekonomik gdstergelerinin olumlu bir seyir izlemesi gibi birka¢c avantaj
sagladigini gozlemlemekteyiz. Ancak tiim bunlarin yaninda ulusal paranimn giiclii para
statiisiine kavugmasi i¢in merkez bankasinin bagimsiz olmasi kosulu yalnizca bir 6n
kosul olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gliclii para olgusu merkez bankasi bagimsizligima
giden yolda bir arag olarak yerini almaktadir. Ulusal paranin ekonominin her alaninda
dovize kiyasla daha etkin olarak kullaniliyor olmasi merkez bankasinin uygulayacagi
para politikasinda kullanacagi araclarin etkinligini giiclendirdigi gibi gelismekte olan
iilkenin ekonomik yapisi ve var olan durumuna iliskin giiven vermesine de olumlu

katkilarda bulunmaktadir.

Geligmis {ilkelerin ulusal para birimlerine bakildiginda bir¢ogunun gii¢lii para
statiistine sahip oldugunu soyleyebiliriz. Gucli para statlisine sahip olan ulkeler
Amerika Birlesik Devletleri, Isvicre, Kanada ve Ingiltere ulusal para birimlerinin satin
alma giicii paritesi yaklasimma gore degerlendirdigimizde ulusal para birimlerinin

giiclii para statiisiine sahip olduklarini gézlemlemekteyiz.
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Ancak bu gii¢lii para olgusunun gerceklesmesinin temelinde yatan ekonomik
yaklasim merkez bankasmin para politikasini uygularken aldigi kararlarda bagimsiz
olmasi ve bu bagimsizligini yasalardan aldig1 gii¢ sayesinde siirdiiriilebilir kilmakta
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu durum o iilkenin
siyasi atmosferi politik durumu gibi nedenlerden 6tiirii oldukca degiskenlik gosterse
de giiclii para olmanmn temelinde yatan bir diger gercek ise istikrarli bir politika
uretebilecek bir ekonomi yonetiminin merkez bankasi igerisinde yetkinliginin
saglanmas1 ve bu yolla merkez bankasina yapilan miidahalelerin en aza indirilmesi
gibi adimlar bu gergekler arasinda en cok dikkate de§er olanlar arasinda yer
almaktadir. Merkez bankas1 bagimsizligi konusunda yapilan tartigmalar her zaman ve
her kosulda giincelligini koruyacag1 gibi bu konuda atilabilecek en 6nemli adimlardan
birisi ise ulusal paranin diger para birimleri karsisinda rekabetinin stirdirulebilir
olmas1 gerekmektedir. Bu sekilde para politikasinin yaratabilecegi herhangi bir
belirsizlik durumu bertaraf edilebilecegi gibi merkez bankasinin elindeki araglar daha
etkin ve daha iglevsel bir hale getirilebilecektir. Bu yolla ulusal para gugli para
statiisiinii elde edecegi gibi daha O6nceden edindigi avantajlar1 ise kaybetmemis

olacaktir.
1.7. Merkez Bankasi ve Siyasi Otorite iliskisi

Merkez bankasi ve siyasi otorite arasindaki iliski, bir iilkenin para politikasinin
esaslarinin ve ilkelerinin belirlenmesi hatta uygulanmasi siirecinde 6nemli bir role
sahiptir. Bu baglam igerisinde yer alan merkez bankasi, siyasi otorite ile sagladigi
etkilesimi denge igerisinde siirdiirerek ekonomide kisa vadeli hedeflere degil uzun
vadeli hedeflere odaklandigini ifade edebilmesi yoniinden dikkate alinmalidir. Bu
durumun nedeni ise merkez bankasmin sahip oldugu gérev ve sorumluluklar ile
iliskilendirilmektedir. Bir¢ok iilkenin merkez bankasinin enflasyonu diisiik ve kontrol
altinda tutma, fiyat istikrarmi saglama gibi belirli hedefleri ve Oncelikleri
bulunmaktadir. Bu hedef ve dncelikleri yerine getirmek i¢in merkez bankalar: faiz
oranlarni, para arzin1 ve diger para politikas: araclarmi kullanmaktadir. Hedeflere
ulagsmak i¢in almman kararlar ve uygulanacak politikalar siyasi otorite tarafindan
desteklenmeli veya bir uyumlu koordinasyon g¢aligmasi yapilarak alinan kararlar

birlikte belirlenmelidir.
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Siyasi otoritelerin kisa vadeli hedeflere odaklanarak aldiklar1 kararlar merkez
bankasmin hedef ve politikalar1 ile zaman zaman ¢eliski icerisine girebilmektedir. Bu
yiizden merkez bankasi ve siyasi otorite ikilisi her zaman is birligi i¢erisinde olmalidir.
Merkez bankasi ve siyasi otorite arasinda kurulan saglikli iletisim tutarli ve koordineli
bir ekonomi yonetimi agisindan oldukga biiylik bir 6nem arz etmektedir. Gerekli
goriilen durumlarda siyasi otorite merkez bankasi tarafindan bilgilendirilmeli ve siyasi
otoritenin ise merkez bankasinin kararlarina saygi duymalidir. Para politikasinin siyasi
otorite ile uyumlu bir sekilde etkin olarak uygulanmasi merkez bankasinin saygmligini
ve itibarmi arttirabilecegi gibi o iilkenin ulusal parasmi giivenli bir liman haline
getirmektedir. Bu ise ekonomik aktérlerin uzun dénemli yatirimlar yapabilmesi ve
dogrudan yatirimlari tesvik edebilecegi gibi para politikasinin stratejik 6nemini daha

da arttiracaktir.

Merkez bankasmin bagimsizligini ihlal etmeyen ve bagimsizlik kosullarini
yerine getiren bir siyasi otorite her zaman ekonomik hedeflemelerinde daha gergekgi
ve tutarli bir durus sergileyebilecegi gibi ekonomik aktorlerinde bu hedeflemelere olan

yaklasimlarini olumlu yonde degistirebilmektedir.
1.8. Merkez Bankasi1 Bagimsizhgimin Kredibiliteye Olan Etkisi

Merkez bankaciligi kavrammim kredibilite etkisinin olmasi, kamuoyunun
bankanmn ilan ettigi politikalarin uygulanacagina dair giiven duymasi demektir
(Akay,2007:37). Burada bahsedilmek istenen en énemli hususlardan birisi beklentinin
olumlu olmasidir. Clinkli ekonomik politikalar planlanirken olusturacagi beklentinin
olumlu olmast o politika agisindan iyi bir baslangic avantaji saglamaktadir.
Belirsizligin sebebiyet verdigi ekonomik maliyetler g6z oniine alindiginda merkez
bankas1 bagimsizliginin aslinda bankanm kredibilitesine olumlu etkileri oldugu gibi
enflasyonu da asagi yonli diistirmiistiir (Miles, 2009: 77).

Cukierman’in goriisiine gore bir merkez bankasimin kredibilitesinin olmasi
merkez bankacinin nihai gorevini yerine getirmesi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Bunun en biiylik nedeni bankanin hedeflerine ulagmasi i¢in beklentilerin olumlu yonde
olmasi gerektigidir. (Cukierman, 1986: 5). Burada anlatilmak istenen merkez bankasi
politikalarmin toplumda ve kamuoyunda karsilik bulmasi gerektigidir. Eger
beklentiler olumsuz yonde ise uygulanacak politikalarin yapici etkilerinden ¢ok yikici
yan etkileri ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda merkez bankasinin bagimsizligi kadar

kredibilitesi de oldukg¢a 6nemli bir olgudur.
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Merkez bankasinin kredibilitesinin olmasi para politikast agisindan oldukga
onemlidir. Ciinkii merkez bankasi hangi politikayr uygularsa uygulasm bankanin
kredibilitesinin olmas1 bagimsizlikla es gilidimlii olarak politikalar kamuoyu
tarafindan benimsenir. Bu durumda merkez bankasi baskanma olan giiveni de
kuvvetlendirici bir unsur olarak ortaya ¢ikar. Bunun en biiyiik etkilerini olumlu olarak
enflasyon, biliylime, kalkinma gibi olgularda gézlemlemek miimkiindiir. Ancak tersi
bir durumda enflasyon sorumlulugu siyasi kisilere ait olsaydi, toplumun siyasilere
duyduklar1 giiven probleminden dolay1 enflasyonu diistirmenin issizligi arttirmasi gibi
bir yan etkisi olurdu (Bowles ve White, 1994: 237).

Blinder (1999), kredibilite konusunda olduk¢a mihim bir séylem icerisinde
bulunmaktadir. Blinder para politikasmin kredibilitesinin var olmasmin etkisini
kismen de olsa ‘rasyonel bekleyisler devrimi’ ne baglamistir. Rasyonel bekleyisler
dikkate alindiginda tam anlamiyla kredibilitesi olan bir merkez bankacilig1 istthdam
konusunda herhangi bir olumsuz etki meydana getirmeden enflasyonu asagi yonlii
disiirebilir (Blinder, 1999°a: 1).

Bunun en biiyiik nedeni kredibilitenin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Kredibilite ne kadar cok yiksek ise enflasyon beklentilerini yonetmek oldukca
hizlanmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 10).

Cogu zaman ekonomik birimler beklentiler ve kredibilite -etrafinda
yonetildiklerinden bu iki kavram arasinda sekillenmektedir kredibilitenin yiiksek
olmas1 ayni zamanda o iilkedeki merkez bankasinin prestij ve itibarina da olumlu
katkilarda bulunmaktadir. Bu sebeple merkez bankasi uygulayacagi politikalarda daha
serbest bir sekilde davranabilmekte olup bu serbestiyi siirdiirebilmektedir. Ancak
zaman igerisinde kredibiliteyi azaltacak durumlar ve olgular olustugunda merkez
bankas1 uygulayacagi politikalarda beklentiler iizerindeki yaratacagi etkiyi zamanla
kaybetmektedir. Bu durum ise para politikasinin biitiinciil bir sekilde ele alinmasini
zorlagtirmaktadir. Olusan bu zorluk ise merkez bankasinin para politikas1 tizerindeki
kontroluni  kaybetmesi gibi birtakim sorunlar ve belirsizlikler meydana

getirebilmektedir.
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1.9. Merkez Bankas1 Bagimsiziig ve Ekonomik Istikrar Tliskisi

Merkez bankasi bagimsizligi, ekonomik istikrar yoniinden ele alindiginda
blyilk 6neme sahiptir. Bu durumun en biiylik nedeni kararlarinda ve politikalarinda
bagimsiz olabilen bir merkez bankasmin uyguladigi kararlarn daha isabetli ve
istikrarli olmasmdan ileri gelmekte olup bu bagimsizligin siirdiiriilebilir olmasmi
olduk¢a onemli bir hale getirdigi gibi gelismekte olan bir¢ok {iilke i¢cin bu durum
oldukga biiyltk bir 6nem arz etmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi uyguladigi
para politikas1 yoniinden oldukca biiyiik 6neme sahiptir. Para politikas1 merkez
bankaciliginin temel kavramlarindan biridir. Merkez bankas1 aldigi kararlarin
ekonomiye olan yansimalarini para politikasi yolu ile gostermeye ¢alisir. Bu durum
karsimiza ekonomik istikrar yonunden iki temel gdsterge olan ekonomik istindam ve

fiyat istikrari iliskisi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
1.9.1.Ekonomik Istikrar

Ekonomik istikrar, makroekonomik degiskenlerde meydana gelen
dalgalanmalarin i¢ ve dis soklar karsisinda iktisat politikasi araglar1 ile denge ve
kararlilik igerisinde kontrol altina alinmasi seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir ifade
ile ekonomik istikrar, ekonomideki gostergelerin siirekli ve kararl bir goriiniimde
olmasini ifade etmektedir. Ocampo (2005) ise ekonomik istikrari, diisiik enflasyonla
birlikte tam istihdam ve dengeli bir biiylime olarak tanimlamaktadir. Bircok ampirik
calismada bulgular enflasyon ve merkez bankasi1 bagimsizlig1 arasinda bir korelasyon

iligkisi oldugu goriilmektedir.

Grilli ve digerleri 1991 de yaptiklar1 ¢alismanin sonug béliimiinde bu durumu; “’eger
merkez bankast bagimsizlig1 ortalama olarak diisiik enflasyonla iligkiliyse de ne reel
¢tkt1 biiyiimesi veya ne de degiskenligi iizerinde sistematik bir etkisi yoktur.
Dolayisiyla, bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmak neredeyse bedava bir ogle

vemegi yemek gibidir; Makroekonomik performans agisindan fayda var ancak
gorunen maliyet yoktur’’ seklinde agiklar.

Bu sonugtan anlagildigi gibi merkez bankas1 bagimsizligi kosulu saglandiginda
diisiik enflasyon oranini hedef alan bir politika izleyecegi gibi ekonomik istikrari
saglama amacin1 da gergeklestirmis olacaktir. Merkez bankasmnin biiylime bazli

ekonomik politikadaki amaglarmdan birisi de budur. Ancak yapilan ampirik ¢alismalar
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diisilk enflasyon hedefli politikalar ile biliylime arasinda bir karsilikli iligki

bulunmadigi yoniindedir.
1.9.2. Fiyat Istikrar

Para politikasi, merkez bankacilig1 i¢in oldukg¢a 6nemli bir kavramdir. Geligmis
iilkelerde biitge performansinin ¢esitli kosul ve kriterlerle sinirlandirilmas: ile
makroekonomik  dengeleri saglamak yine para politikast olgusu ile
gerceklestirilmektedir. Literatiirde bugiin herkesce kabul edilen ve fiyat istikrarini
saglayan 3 temel kosul bulunmaktadir. Bu kosullar siralandiginda altin standards,
parasal biliylimeye yasal bir sinir koyulmasi ve bagimsiz bir merkez bankasinin
olusturulmasi seklinde karsimiza c¢ikmaktadir. Giiniimiizde ilk iki kosul c¢esitli
nedenler ve unsurlardan &tiirii saglanamamaktadir. Ugiincii olgunun uygulanabilir
olmasinin ise temel iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi bagimsiz bir merkez bankasi
siyasi otoritenin enflasyon yaratabilecek istekleri karsisinda bir kalkan gorevi
gorebilmesi ikincisi ise 6zel sektdriin enflasyon beklentilerini kredibilitesi ile olumlu
bir bigimde asag1 yonlii ¢ekebilecek durumda olan merkez bankasiin para politikasini
daha isler ve kullanish hale getirebilecek durumda olmasidir. Bu iki efektif neden ile
birlikte merkez bankas1 bagimsizlig1 ¢ok daha rahat bir bicimde uygulanabildiginden
merkez bankasi enflasyon oranini olumlu bir bicimde etkileyebilecektir. Enflasyon
olgusu para arz1 ve para talebi ile iliskili bir olgudur. Bu iliski nedeniyle enflasyon
para otoritesinin sorunu olarak kabul edilmektedir. Genel olarak, bagimsiz merkez
bankasina sahip {ilkeler, bagimli merkez bankasina sahip iilkelere gore daha diisiik
enflasyon oranina sahiptir. Bu durumun nedeni oldukc¢a agiktir eger merkez bankasi
siyasi otoritenin merkez bankasi bagimsizligina ters diisebilecek kisa vadeli isteklerine
kars1 koyamiyorsa para politikasinin en temel amaci olan fiyat istikrar1 zor bir patikaya
girer. Boyle bir durumda enflasyon sebebiyle olusacak belirsizlik fiyat istikrarini da
zorlayacaktir. Fiyat istikrarinin bozuldugu ekonomilerde ahlaki ¢okiintii ve ters se¢cim
daha cok gorilmekte olup ekonomik aktorlerin rasyonel davranamamalarina neden
olmaktadir. Rasyonalitenin olmadigi ekonomik ortamlarda zaman igerisinde
belirsizlik ¢ok daha siklikla goriilen bir durum halini almaktadir. Enflasyon her zaman
ve her yerde parasal bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sebeple bagimsiz bir
merkez bankasi kosullarmin saglanmasi enflasyonun duragan bir seyir izlemesi

yoninden oldukca biyiik bir 6nem arz etmektedir.
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1.10. Avrupa Merkez Bankasinin Bagimsizhik Uygulamasi

Bagimsizlik ¢ok yonlii bir kavram oldugundan bu baslikta Avrupa merkez
bankasinin bagimsizligr ve bu konuda yapilan diizenlemelerin merkez bankasi

bagimsizlig1 kavramu ile etkilesimi degerlendirilmektedir.
1.10.1. Kurumsal Bagimsizhik

Avrupa merkez bankasi kurumsal bagimsizligin1 Maastricht Anlagmasmin 108.
Maddesinde acik¢a belirtmistir. Bu maddeye gore Avrupa merkez bankasi liye
devletlerden ve hiikiimetlerden ya da herhangi bir kurulustan talimat alamazlar. Bu
sebeple Avrupa merkez bankasi anlasmanm 108. Maddesi uyarinca kurumsal

bagimsizligmi yerine getirmistir (Scheller, 2004: 122).

Merkez bankasinin kurumsal bagimsizligi, uzun vadeli ekonomik hedeflemeler
yoniinden oldukc¢a biiylik 6neme sahiptir. Avrupa merkez bankasinin ilgili anlagsma
maddesinde belirttigi gibi siyasi otoritenin merkez bankas1 bagimsizligi karsisinda kisa
vadeli istek ve taleplerde bulunamamasi i¢in anlagsma igerisinde yer alan bu madde
bagimsizligin 6nemine agik¢a vurgu yapmistir. Ayrica kurumsal bagimsizlik merkez
bankasinin prestij ve itibarma olumlu katki saglayabilecegi gibi dogrudan yatirimlar

icinde ekonomik bir giiven ortami yaratilmasina dolayl bir katki saglamaktadir.

Kurumsal bagmmsizligi yerine getiren bir merkez bankasi uzun vadeli
ekonomik planlamalar konusunda daha isabetli ve para politikasina daha odakl bir
hedef ¢izerek siyasi dongiiler igerisinde yer almadan politik etki ve unsurlara kars1 bir
direng gosterebilmektedir. Gosterilen bu direng sayesinde merkez bankasi ekonomik
aktorlerin daha giivenli bir ekonomik kosul icerisinde kararlarini almalarini

saglamaktadir.
1.10.2. Kisisel Bagimsizhik

Kisisel bagimsizlik kavrami karsimiza merkez bankasinin st diizey
yoneticilerinin siyasi etmenlerden etkilenmemesi ve goérev siresi boyunca kanunda
belirtilen gorevleri disinda hareket etmedigi siirece gorevlerinden keyfi olarak
alinmamas1 seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Fiyat istikrarini saglamada kisisel
bagimsizlik kuruma olan giiveni ve inanci saglamak ac¢isindan yardimer olabilecek
enflasyonu diisiirebilecek bir 6zelliktir. Ciinkii merkez bankasi bagkani cok sik
degistiriliyorsa zaman icerisinde bu durum merkez bankasini siyasi degisimlere ve

yonelimlere duyarli hale getirir (Dinger, 2004: 96-104).
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Avrupa merkez bankasindaki ve ulusal merkez bankasindaki iist diizey
yoneticilerin gérevden alinma kosullar1 su sekilde diizenlenmistir. Buna gore ulusal
merkez bankasi bagkanlarinin gérev siireleri en az 5 yildir ve 5 yildan az olamayacagi
belirtilmistir. Bu yontemle merkez bankasi bagkanlarinin bagimsizligi koruma altina
almmustir (Yazgan,2003:124). Avrupa merkez bankasi baskan ve yonetim kurulu
Avrupa Birliginin bakanlar konseyi tarafindan 8 yillik bir siire i¢in atanir ve bu siireg
icerisinde gorev siireleri yenilenemez. Saglik sorunlarindan ya da kigisel bir sug

islemedikleri siirece gorevlerinden alinamazlar (Dincer,2004: 96-104).

Kisisel bagimsizlik merkez bankasmin yapisini belirleyen en Onemli
unsurlardan biridir. Merkez bankasi yapis1 ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore
degil ilke ve hedefleriyle bagimsiz olmali ve bunu koruyabilmelidir. Bu durum
degismedigi slirece merkez bankasi giiven insa eder ve giiven insa ettigi dlgiide
ekonominin etkinliginde aktif rol alabilecek kararlar1 vermekte ve bu kararlar1 yetkisi
dahilinde denetleyebilir bunlar1 kontrol edebilir bir yapida olacaktir. Merkez
bankaciligi kavrami uluslararast bir kavramdir dolayisiyla merkez bankasi

bagimsizlig1 da uluslararasi norm ve standartlar ¢cercevesinde ¢izilmelidir.
1.10.3. Finansal Bagimsizhik

Finansal bagimsizlik kamu kuruluglarinin dogrudan veya dolayli olarak merkez
bankas1 kaynaklarini kullanmalarin1 engelleyen yasalarin olmasi ile saglanir. Ulusal
merkez bankalar1 ve Avrupa merkez bankasi hi¢cbir kamu kurum ve kuruluslari ile
hiikiimetlere her ne sekilde olursa olsun kredi veremeyecegi belirtilmistir (Yazgan,

2003: 136).

Avrupa merkez bankasi1 bagimsizliginin temelini Avrupa Birligi anlagsmalarina
dayandirmaktadir. Bu yolla merkez bankasi anlagsmalar ve yasalardan aldig: giic ile
birlikte miidahale unsurlarini da bertaraf edebilmektedir. Ayrica hedef odakl bir para
politikasinin  yiiriitiilebilmesi i¢in  gereken ekonomik kosullarda yerine
getirilebildiginden finansal bagimsizligin yaninda finansal istikrar da saglanmis
olmaktadir. Finansal istikrarin saglandig1 bir ekonomik kosul altinda merkez bankas1
uzun vadeli ekonomik hedeflemeler konusunda daha isabetli ve hedefe odakl: karar
alma mekanizmalarmi kolaylikla devreye alabildiginden bagimsizlik korundugu gibi

merkez bankas1 para politikasi lizerinde daha iyi bir hakimiyet kurmaktadir.
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1.10.4. Ara¢ Bagimsizhd

Merkez bankalar1 hedeflerini ¢esitli araglar1 kullanarak gergeklestirirler.
Avrupa merkez bankasi bagkan1 ve bagkan yardimcisi beraberinde dort tiyeden olugan
yuriitme kurulu fiyat istikrar1 i¢in kullanilacak politika araglarmi belirlerler. Bu
konuda hi¢bir kurum ve kurulus baski yapamadigi gibi bu durumun olusmasina da izin

verilmez (Dinger, 2004: 96-104).

Avrupa merkez bankasmin ara¢ bagimsizligi, bankanmn para politikasimni
belirleme ve uygulama konularinda tam bir bagimsizlik ve otonomiye sahip olmasi
anlamma gelmektedir. Banka, para politikasma iliskin kararlarini siyasi ve politik
baskilardan etkilenmeden kararlarmi almaktadir. Merkez bankaciligi kavramimin
gelismesi yoniinden ele alindiginda bu ayrint1 oldukga biiyiikk 6neme sahiptir. Merkez
bankasinin arag¢ bagimsizligini etkin bir sekilde kullanabilmesi ise ekonomik aktdrler
tarafindan para politikasmna iligkin almman kararlarin benimsenmesi yoniinden ele
alindiginda biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu baglam igerisinde degerlendirildiginde
ara¢c bagimsizligi merkez bankasinin en biiyiilk avantajlarindan birisi olarak

degerlendirilmektedir.
1.11. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Bagimsizhik Uygulamasi

TCMB’nin bagimsizlik kavramina olan yaklasimini ve bu konuda yaptigi

girisim ve caligmalar ele alinarak genel bir ¢ergeve icerisinde degerlendirilmektedir.
1.11.1. Kurumsal Bagimsizhk

TCMB kurumsal bagimsizhigin1 saglamlastirmak tizere 2001 yili ulusal
programmda hicbir kurum ya da organin TCMB’nin kararlarmi etkileyecek
yonlendirecek veya miidahale edecek bigimlerde hareket edemeyecegi ve emirler
veremeyeceginin acik bir sekilde belirtilmesi istenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 1211
sayil1 eski TCMB kanununda bir degisiklige gidilerek yeni 4651 sayili TCMB
kanununda banka bu kanun ile birlikte kendisine verilen gorev ve sorumluluklar1
sadece kendi sorumlulugu altinda kullanmas1 hitkmii getirilerek kurumsal bagimsizlik

saglanmustir. (Yazgan, 2003: 131).

Bu yolla merkez bankasi kurumsal bagimsizligmi yasal giivence altina aldig:
gibi merkez bankasinin kurumsal bagimsizlik kosulunu yerine getirerek iilke icerisinde
merkez bankasinim prestijli ve itibarli bir kurum olarak ekonomi yonetimi igerisinde

yer almasmi saglamistur.
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Ayrica merkez bankasmin aldigi kararlarin tartigmali olmamasi ve para
politikasinin inandiriciligmin saglanmasi agisindan degerlendirildiginde kurumsal

bagimsizlik bu konuda biiyiik bir katk: saglamaktadir.
1.11.2. Kisisel Bagimsizhk

TCMB’nin kisisel bagimsizligi, merkez bankasinin {ist diizey yoneticilerinin
siyasi etmenlerden etkilenmemesi, gorev suresi boyunca kanunda belirtilen gorev ve
sorumluluklarimin disina c¢ikmamasi ve son olarak hakli gerekceler olmadan
gorevlerinden alinmamalar1 gibi kosullarin yerine getirilmesi ile iliskilendirilmektedir.
Benzer bir yaklasim birgok iilkenin merkez bankasi icinde gecgerli olmaktadir.
TCMB’nin de bu dogrultuda bir durus sergilemesi gerekmektedir. Merkez bankaciligi
kavraminin zaman igerisinde gelisimi goz Oniine alindiginda kisisel bagimsizligin
onemi giderek artmaktadwr. Bu baglamda para politikasinin ekonomi ile olan
etkilesiminin arttirilabilmesi ve hedeflemelerin daha fazla islerlik kazandirilmasi

yoniinden kisisel bagimsizlik oldukca biiyiik 6nem arz etmektedir.
1.11.3. Finansal Bagimsizhk

4651 sayil1 TCMB kanunu ile Hazineye ve diger tiim kamu kuruluslarma kisa
vadeli avans yolu kapatilarak kamu kuruluslarinin bor¢ enstriimanlarinin birincil
piyasadan satin alinmasina son verilmistir (Yazgan, 2003: 141). Bu sayede TCMB’nin
karsilig1 olmayacak sekilde para basmasmin Oniine gecilmistir. Ancak ikincil
piyasadan satmn almasina yonelik herhangi bir kisitlama yoktur. Fakat TCMB
kanununda “olaganiistii durumlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarin ihtiyaci karsilamamas1 durumunda belirleyecegi esas ve usullere gore bu
Fona avans vermeye yetkilidir” seklinde yer alan madde kredi agilmasini engelleyen

madde ile ¢elismektedir (Dincer,2004:96-104).

Bu celiski merkez bankasi bagimsizligina kars1 bir tutarsizlik yaratmaktadir.
Bunun en biiyiik sebebi hiikiimetlerin merkez bankasindan taleplerinin gitgide
politiklesmesi ve bu politiklesmenin getirdigi agwr yiiklerle merkez bankacilig1
kavraminin da i¢inin bosaltilmasi sorunu ile ekonomiyi kars1 karsiya birakmasidir. Bu
yiizden merkez bankasi bagimsizlig1 tavizsiz bir sekilde korunmali ve muhafaza

edilmelidir.
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1.11.4. Ara¢ Bagimsizh@

TCMB ara¢ bagimsizligini, 4651 sayili kanun ile getirilen *° Banka, fiyat
istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikas1
araglarmi dogrudan kendisi belirler.”’ hitkkmii ile elde ettigi gibi bu araglar1 denetleme
mekanizmasini da merkez bankast denetleyebilmektedir. Bu yiizden merkez
bankacilig1 para politikasini uzun vadede fiyat istikrarina yonlendirdigi siirece politik
sireclerde merkez bankasi bagimsizligi korunuyor diisiincesi merkez bankasinin

kulland1g1 ya da kullanacagi araglara olan giiveni arttiracaktir.

Ara¢ bagimsizligl, merkez bankasmin kullanacagi para politikas: araclari
iizerinde tavizsiz bir sekilde etkin kullanabildigi durumlarda gegerliligini koruyan ve
stireklilik kazanan bir olgudur. Merkez bankas1 ara¢ bagimsizlig: ile dogrudan para
politikasinin ekonomik aktorler i¢erisinde kolayca benimsenmesini amagladigi gibi bu
bagimsizligi yarattigi giiven ve istikrar ortami igerisinde uzun vadeli hedeflemeleri
konusunda daha planli ve programl bir ekonomik performans i¢in gereken siireci de
gergeklestirebilmektedir. Bu yaklasim ile merkez bankasi ulusal parasinin da degerini
koruyabilecegi gibi ulusal para birimini diger yabanci para birimleri karsisinda

rekabet¢i bir goriiniim igerisinde olmasini saglayabilmektedir.

Merkez bankacilig1 kavrami yoniinden ele alindiginda merkez bankasmin arag
bagimsizlig1 ayn1 zamanda siyasi ve politik etmenlerden etkilenmedigini kanitlamanin
en Oonemli yollarindan birisi olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda ekonomik

aktorler ulusal paraya daha fazla giiven duymaktadir.

1.12. Merkez Bankasi Bagimsizhig ile Tlgili Cahsmalara
Yonelik Elestiriler

Bagimsizlik konusunda bir¢ok arastrma ve calisma yapilmis olup bu
calismalardan elde edilen ortak sonuglardan birisi ise geligsmis olan {ilkelerde merkez
bankasmin bagimsiz olmasi olgusu enflasyon oranmni biiyiilk ol¢iide diisiirmesi
yoniinde olmustur. Ancak bir¢ok iktisat¢1 tarafindan yapilan caligmalar incelendiginde
analizlerin giivenilirligi de oldukga tartigmali bir konu halini almistir.

Oncelikle Swinburne ve Castello (1991), merkez bankasi bagimsizhgi
Olcimlerini olduk¢a agik bir sekilde elestirmektedir. Elestirinin en biiyiik nedeni
onlarin goriislerine gore bankanin yasal olan birtakim iglevleri ve bankaya yapilan ya

da yapilmasi planlanan yasal diizenlemeler merkez bankasinin bagimsizligini ¢ok iyi
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yansitan gostergeler degillerdir. Bu durumun en biiyiik nedeni politikacilarin ve
siyasilerin yasal mekanizmalar1 umursamaksizin bankay1 ve bankanm politikalarini
etkileyebilme niyetlerinin bulunuyor olmasidir. Bu nedenle para politikasmnin
sonnuglar1 biiyiikk oranda politikacilarin ve siyasilerin etkilerine bagli olarak sekil
kazanabilir (Swinburne ve Castello, 1991: 14). Burada ifade edilmek istenen husus
bagimsizligin yasal kriterleri ve giivenilirliklerine olan elestirel yaklagimdir. Fakat
Cukiermanin liderliginde olusturulan fiili bagimsizlik dlgiitleri bir merkez bankasinin
pratikte ne derece bagimsiz oldugunu daha gergekci bir sekilde gosterdiginden
swinburne ve castello’nun bu gibi elestirileri artik gecerliligini yitirmistir.

Ancak yapilan bu elestiri merkez bankasi bagimsizligmin 6lglimiiniin zor
olmasi acisindan yapilmis bir elestiri oldugundan dikkate deger bir elestiridir. Merkez
bankas1 bagimsizlig1 zaman zaman da olsa i¢erisinde bulundugu politik atmosfere gore
sekil kazanmaktadir. Ancak bu durumun belirli sinirlar dahilinde olmas1 ve miimkiin
oldugunda minimal diizeyde olmasi gerekmektedir bu bagimsizlik i¢in en 6nemli ve
gerekli bir kriterdir.

Benzer bir yaklasimla gelen bir diger elestiride Mcnamara (2002) dan gelmistir.
Ona gore merkez bankas1 bagimsizlig1 ve enflasyon orani ya da biitge agi1g1 ile GSYIH
arasindaki korelasyon biiyiik oranla bagimsizligin 6lgiimiinde kullanilan kistaslarin
yani sira segilen zaman araligia ve 6zellikle de gézlemlenen iilkelere gore degisiklik
gostermektedir (McNamara,2002:58).

1.13. Merkez Bankas1 Bagimsizhginin Ortaya Cikarttigi Temel Sonuclar

Merkez bankasinin, bagimsizlik kosullarinin yerine getirilmesinin ¢ok yonlii
sonuglar1 bulunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligir 6ncelikle ekonomik istikrara
katkida bulunmaktadwr. Bu baglamda saglanan ekonomik istikrar, istikrarli bir
enflasyon oranim fiyat istikrarmi ve biiylimeyi destekleyebilecegi gibi bu konuda
meydana gelebilecek dalgalanmalar karsisinda daha etkili 6nlemler alip finansal
piyasalarin istikrarini koruyabilmektedir.

Bagimsiz bir merkez bankasi, giivenilirlik ve itibar saglamaktadir. Bu yaklagim
dogrultusunda merkez bankasi iilkenin siyasi ve politik ortamindan bagimsiz olarak
para politikas1 ile ilgili kararlarinda daha objektif ve Ongoriilebilir bir durus
sergileyerek ekonomik aktorlere ve piyasalara giiven asilamaktadir. Bu yolla merkez
bankas1 uzun vadeli ekonomik hedeflere uygun olarak planlamalar yapabilecegi gibi

para politikas1 yolu ile bu hedeflemeler 15131nda bir istikrar sergileyebilmektedir.
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Siyasi ve politik ortamdan etkilenmeyen bir merkez bankasi, bagimsizlik
kosullarmnin tiimiinii yerine getirebilme avantajina sahip oldugu gibi bu sekilde o iilke
icerisinde en prestijli ve en itibarli kurum olma unvanini da elde edebilmektedir. Bu

baglamda merkez bankasi baskanlar1 guverndr olarak siklikla anilmaktadir.
1.13.1. Gresham Yasasi ve Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi

Bir ekonomi yoOnetiminde ulusal paranin islevlerini yerine getirebilmesi
dogrudan onun degeri ile iliskilendirilmektedir. Paralar arasindaki deger farkinin
ortaya ¢ikardigi sorunlarin incelenmesinde dikkati ¢eken ilk yaklasim, “Gresham
Yasas1” olarak bilinen yasadir. Gresham Yasasi, admi Ingiltere’de Kral VIII.Henry’e
maliye bakanligi yapmis olan Thomas Gresham (1519-1579)’dan almaktadir.
Gresham yasasi kisaca “’kotii para iyi parayr kovar’” seklinde tanimlanmaktadir

(Dinler, 2007: 414).

Gresham yasas1 hem agik hem de kapali ekonomilerde goriilmektedir. Gresham
yasasinda gecen kotii para olgusu, merkez bankasi1 bagimsizligi kavrami agisindan ele
almdiginda merkez bankasinin karsiliksiz olarak bastigi ve dolasimda bulunan
banknotlar bu olguya verilebilecek onemli 6rneklerden birisidir. Merkez bankasi
uygulayacagi politikalarda seffafliktan uzaklasmaya basladiginda merkez bankasi
hesap verilebilirligini koruyamadigi gibi iilke ekonomisinde karsiliksiz para basimi
artis1 gozlemlenmektedir. Bu karsiliksiz para basimi enflasyon olgusunu tetikledigi
gibi ekonomik aktorlerin karar mekanizmalarinda da birtakim degisimlere yol
acmaktadir. Ulke igerisinde ekonomik aktdrler daha az deger kaybeden bir para
birimine ge¢mekte ve zamanla merkez bankasmin giivenirligi ve bagimsizligi
sorgulanir hale gelmektedir. Bu durumun en biiyiik nedenlerinden biri kagit paranin
iizerinde yazili olan degerinin korunamayip 1iyi para statiisiinii kaybetmesidir
dolayisiyla bir degisim bir baskalagim gecirmesidir. Ekonomik aktorler ise boyle bir
ulusal paray1 ellerinde bulundurmak istemediklerinden ulusal paradan kaginmalar
olusur yani ulusal para kovulan para haline geldigi gibi merkez bankasi ekonomik
aktdr olma Ozelliginin niteligini kaybetmeye baslar bu sebeple merkez bankasi
bagimsizlig: ilkeleri de ihlal edilmis olmaktadir. Bu durumun en biiyiik etkilerini
ekonomik mekanizmalar icerisinde var olan tim aktorler gelir adaletsizligi ve
yoksullagsma olarak hissederler ve uzun dénem igerisinde bu sorun giderilmediginde

kronik bir yoksullagma halini almaya baglamaktadir.
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1.13.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhig ve Giiclii Para iliskisi

Gresham yasasinin tanimimdan hareketle kotii para iyi parayr kovmaktadir.
Ancak merkez bankasinin dolasimdaki ulusal parasinin koti para konumuna
gelmemesi i¢cin merkez bankasmin ulusal parasint giiglii bir sekilde korumasi
gerekmektedir. Burada bahsedilen giicten kasit ise ulusal paranin bir diger yabanci
para birimi karsisinda daha ¢ok tercih edilen ya da daha az ikame gerektiren bir para
birimi olmasidir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi bu kosulu saglayabilecegi gibi
uygulayacagi para politikas1 sayesinde ulusal para birimi kismi rezerv para birimi
ozelligi tasiyabilir. Giiglii para olgusu para birimi rezerv para olan gelismis tlilkelerde
goriinen bir olgudur. Gelismis bir¢ok lilkede merkez bankasi bagimsizligi evrensel bir
kavram halini almis olup bu bagimsizligin ihlal edilmemesi i¢in olusturulan yasalarin
merkez bankasini koruyucu ve olabildigince miidahalelerden uzak bir hale getirmesi
gercegi gdzlemlenmektedir. Bu sebeple gelismekte olan tilkeler para birimlerini giiglii
para haline getirmek igin merkez bankalarini olabildigince mudahalelerden uzak bir
hale getirmeleri bunu yasalarla desteklemeleri veya mevcut yasalarii giiglendirme
yoluna gitmeleri gerekmektedir. Gilicli para kavramimin merkez bankalarina
saglayacagr bir diger Onemli katki 1ise para politikasinin etkisinin ve
uygulanabilirliginin oldukga yiiksek bir diizeye gelmesidir. Bu durumun en temel
sebeplerinden birisi ise uygulanacak olan para politikasinin ekonomik aktorler

tarafindan kolayca benimsenmesidir.
1.13.3. Gugli Para Olgusunun Onemi

Giiclii para, merkez bankasmin para politikasi tizerindeki etkinligini arttiran
oldukca 6nemli bir olgu oldugu gibi giiclii paranin siirdiiriilebilir bir olgu halini almas1
bir¢ok merkez bankasmin hedefledigi unsurlardan biridir. Bu hedef dogrultusunda
merkez bankasi ulusal parasinin degerini korumaya yonelik girisimlerde bulunup para
biriminin degerini diger para birimleri karsisinda makul bir 6lciide korumaya
almaktadir. Bu hususta esas olarak dikkat edilen ulusal paranin degerinin sabit ve
istikrarli olmasidir. Olusturulmakta olan bu istikrar sayesinde merkez bankasi para
politikasmin verimliligini en iist noktaya tagiyabilecegi gibi uzun donemde ekonomik
olarak ulusal paranin rezerv para birimi olma Ozelligini kazanmasini
saglayabilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi kosulunun ihlal edilmemesi
ulusal paranin gii¢lii para olmasindaki en 6nemli faktdrlerden biridir. Ayrica merkez

bankasinin hiikiimet yoneticileri tarafindan miidahaleye ugramamasi giiclii paraya
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sahip olan geligmis iilkelerin iizerinde 6nemle durdugu bir ayrinti olarak géz oniinde
bulunmaktadir. Para politikasi, merkez bankasmin ekonomiyi algilama ve bu anlay1s
dogrultusunda ekonomiyi etkileme becerisini ifade eder. Bu becerinin kapasitesi
yiiksek ve stirdiiriilebilir ise merkez bankas1 olusturacagi giiven sayesinde ekonomik
aktorler tarafindan dikkate alinan bir kurum olmaktadir. Bu sayede para politikasinin
ekonomiye olan etkisi ekonominin her alaninda hissedilmekte ve ulusal paranin diger
rezerv para birimleri kargisindaki konumu saglamlastirilmaktadir. Gliglii para bir
Ulkedeki merkez bankasmin bagimsizligina ayna tutan bir olgudur. Giiglii para
olgusunun saglanamadigi ekonomik kosullar altinda merkez bankasinin ulusal para
iizerinde etkinlik saglamasi ve olusan giiven bunaliminin etkisiyle para politikasinin
hedefine ulagamamasi gelismekte olan birgok tlkenin guclu para hedefinden giderek
uzaklagsmasina neden oldugu gibi bu durumun para ikamesini giderek arttirmasi ise
ulusal paradan kaginma egiliminin oldugunu goéstermektedir. Bu sebeple merkez
bankas1 bagimsizlig1 kadar gii¢lii para olgusu da 6nemle iizerinde durulmasi gereken

konulardan biridir.
1.13.4.Gresham Yasasi ve Portfoy Kuram Iliskisi

Gresham yasas1 ve John Maynard Keynes’in portfoy kurami arasinda dogrudan
iligki bulunmamaktadir. Bu ylizden iki ayr1 teori olarak degerlendirilmektedir. Ancak
Keynes’in portfoy kurami risk ve getiri yoniinden dikkate alinan bir finans teorisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gresham yasasi ise kotii para ve iyi para etkilesiminin
kotl paranin iyi paray1 kovmasi seklinde sonuglandigi bir ekonomik siireg olarak ele
almmaktadir. Gresham yasasindaki kotii para fiziki olarak ta kotii paraya karsilik

gelmektedir.

Paranin islevlerini ele aldigimizda para bir servet biriktirme araci seklinde
degerlendirilmektedir. Bu sekilde ele alinan biriktirme islevi yatirimcilarin risk istahi
ve getiri beklentileri ile degiskenlik gosterebilmektedir ancak bu degiskenlik bir
dislama etkisi meydana getirmektedir. Portfoy kurami, yatirimcinin getirisi farkli
alternatif yatirim sekilleri arasinda tercihlerini nasil dagittigini incelemekte ve bu siire¢

icerisinde risk algilamalar1 iizerinde yogunlagmaktadir (Bofinger v.d., 1996: 483).

Gresham yasasinda ise meydana gelen iyi para ve kotu para olgusunda daha az
degerli olan kotii para fiziki olarak ta daha az elde tutulmak istenen para halini

almaktadir.
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Ekonomik aktorler ise daha degerli olan parayr elde tutma isteklerini
arttirdiklarindan kotii parayr ellerinde bulundurmak istemezler. Bu nedenle piyasa
icerisinde kotii para dolasim sikligini arttirarak iyi paraya kiyasla daha fazla piyasa da
yer almaya baslamaktadir. Belirli bir zaman icerisinde ise kotii para tiimiiyle iyi paray1

piyasadan dislamas1 nedeni ile kotii para giderek yayginlasacaktir.

Iki ekonomik teori arasmnda dogrudan bir iliski kurulamadigindan portfoy
kurami risk ve getiri dengesini merkezine alip bu dogrultuda degerlendirmeler
yaparken, gresham yasasinda ise para birimlerinin degeri ve dolasimdaki tercih ve

durumlari ele almaktadir.
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BOLUM 2
EKONOMIK BIR SUREC: DOLARIZASYON

2.1. Dolarizasyon Olgusu

Dolarizasyon en genis tanimi ile bir iilke halkinin kendi ulusal para biriminin
yaninda ¢ogunlukla en az bir yabanci para birimini de kullandig1 ve bu nedenle ulusal
paranin kullaniminin giderek azaldig1 durumu ifade etmektedir (Berke, 2009: 130). Bu
tanimdan da anlasildig1 tizere dolarizasyon igin herhangi bir nedene bagl kalinmadigi
gibi bu olgunun tek bir nedenle agiklanamayacagi da goriilmektedir. Bu baglamda
makroekonomik gostergelerdeki istikrarsizlik hali dolarizasyona biiyiik 6l¢iide zemin
hazirladig1 gibi siireci hizlandiran faktorlerden biri halini de alabilmektedir. Bu
faktorler; fiyat istikrarmin bozulmasi, ulusal paranin degerinin korunamamasi ve
olusan deger kaybimin asir1 boyutlar halinde gerceklesmesi sonucunda enflasyonu
tetiklemesi seklinde siralanabilmektedir. Ekonomik aktorler bu kosullar altinda
rasyonel davranmaya egilimli olduklarindan yabanci bir para birimine yoneldikleri
andan itibaren ¢ogunlukla o para birimini kullanma davranigini sergilemektedirler. Bu
durumun en buyuk nedeni ise ulusal paranin bir deger saklama araci olarak
goriilememesidir. Deger saklama araci olma islevini yitiren bir ulusal para ayni
zamanda ekonomik istikrar saglanamadiginda deger Olciisii olma islevini de
kaybetmektedir. Bu iki temel islevin kayb1 sonucunda yasanan belirsizlik hali cok daha
derin ve kronik bir kriz halini aldig1 gibi bu durumun ekonomiye olan yansimasini ters
secim ve ahlaki c¢okiintii gibi riskleri arttiran kosullar meydana getirebilmektedir.
Dolarizasyon ile ilgili yapilan tanimlamalarin bir kismi1 dolarizasyonu para ikamesi ile
es anlamli olarak kullanmaktadir. Es anlamli olarak kullanilsa da dolarizasyon para
ikamesinin en son asamasi olarak goriilmekte olup ekonomide yasanan uzun stireli
belirsizlik hali ve fiyat istikrarinin bozulmasi beraberinde enflasyonun giderek
katilagmas1 ekonomik birimleri dolarizasyona yonlendirmektedir. Bu durum sebebi ile
enflasyonun katilagtigi bir ekonomik kosul altinda ulusal para cinsinden olan

mevduatlarda azalma egilimi goriildiigii gibi bu durumun siirekli bir hal almas1
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gelismekte olan birgok tlkenin ulusal parasinin degerini korumakta zorluklarla
karsilasmasina neden olmaktadir. Uzun yillar yiiksek enflasyonun goriildigi
Tiirkiye’de dolarizasyon siirecini yasayan iilkeler arasinda bulunmaktadir (Y1ilmaz ve

Uysal, 2019: 286-288).

Ekonomik aktorlerin dolarizasyona olan yonelimleri ve buna yonelik alinan
kararlar sonucunda ulusal paranin giinlik kullaniminda gergeklestirmekte oldugu
birtakim islevlerde asinmalar gozlemlenmektedir. Bunlarin en baginda goriilen ise
ulusal paranin kullanimmin giderek azalmasi takip eden siirecte ise bir prestij ve itibar

kaybinin yasanmasi ulusal paranin islevini olduk¢a simirli bir hale getirmektedir.

Geligmis olan tilkelerde dolarizasyon olgusunun gézlemlenmeye baslamasi ise
1970 yilinda yasanan Bretton Woods adi ile bilinen sabit doviz kuru sisteminin
cokmesi ile gergeklesmistir. Bu sistemin ¢okmesini takip eden siireglerde gelismis
iilkelerin ekonomik yapilarinda meydana gelen bunalim finansal piyasalar1 da etkisi
altina alarak finansal piyasalarda bir serbestlesme siirecini baslatmistir. Bu siirecin
baslamasi ile beraber gelismis iilkelerin ekonomilerinde yasanan yapisal ekonomik
sorunlar finansal piyasalarin serbestlesme siirecine yogunlasmalarini kolaylagtirmistir
(Y1ilmaz ve Uysal, 2019: 289). Tiirkiye 1980 yilindan 6nce sik1 denetimli ve sabit kur
sistemini esas alan bir kur rejimi ve bu dogrultuda gelisen bir piyasa modelini
uygulamaktaydi (Egilmez,2018:70). Bu donemde Tiirkiye’de ekonomik aktdrlerin
yabanci1 para birimi kullanimlar1 olduk¢a smirli oldugundan dolarizasyon 6nemli bir
sorun olarak goriilmemekteydi. Bu durumun en biiyiik nedeni sinirli kullanim gibi
goziikse de ekonomik faaliyetlerin genel anlamda sinirli olmasi dolarizasyon igin
yeterli bir zemin yaratmiyordu. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar sonrasinda
yabanci para birimleri pek ¢ok farkli amaclarla talep edilmistir (Yilmaz ve Uysal,
2019: 286). Bu siirecten itibaren dolarizasyon egilimlerinde donemsel azalmalar
gozlemlense de genel goriinime bakildiginda dolarizasyon hep artig yonlu bir ivme
kazanmistir. Bu durumun en temel sebeplerinden birisi ise ulusal paranin istikrarini
koruyamamasi ve beraberinde istikrarsizligin yarattigi ekonomik belirsizliklerdir.
Tiim bu olumsuzluklarin yaninda olusabilecek bir enflasyonist ortam ulusal paray1
daha savunmasiz hale getirmekte ve paranin deger kaybini hizlandirmaktadir. Bunun
sonuncunda fiyatlar genel seviyesindeki artiglara baglh olarak satin alma giiclinde
azalmalar gorilmektedir. Satin alma giiciindeki azalma ulusal paranin alim giiciinii

olumsuz yonde etkilediginden ulusal para birimi daha kirilgan bir yapiya biiriinmekte
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ve olusan bu kirilganlik gelismekte olan iilkenin ekonomisinin istikrarsiz bir gériiniim

sergilemesine neden olmaktadir.
2.1.1. Dolarizasyon ve Uluslararasi Rezerv Para Etkilesimi

Uluslararasi rezerv para, gesitli amaglarla elde tutulan ve istenilen zamanda
herhangi bir yerde veya iilkede kolayca islem gorebilen para olarak ele alinmaktadir.
Dolarizasyonun bu sekilde adlandirilmasinin temelinde ise bu tanim yer almaktadir
yani bir Ulkenin rezerv para olarak dolar bulundurmasi o para biriminin ticarette ve
cesitli ekonomik faaliyetlerde yaygin olarak kullanilmasi ile iligkilendirilmektedir. Bu
baglamda paranin islevleri arasinda siraladigimiz deger saklama araci olmasi islevinin
rezerv para kosulunun yerine getirilmesi yoniinden oldukca biiyiik bir 6nem tasidigi
gozlemlenmektedir. Diinyada birgok para birimi ¢esitli piyasalarda islem gérmektedir
ancak cogu para birimi islem siklig1 yoniinden ele alindiginda kendi {ilke sinirlar

icerisinde daha fazla degerlendirilmektedir.

Uluslararas1 rezerv para statiisiine sahip bir para birimini elde tutmak ayni
zamanda iilke smirlarin1 da ortadan kaldirabilen ekonomik bir faktér oldugundan
iilkelerin merkez bankasi rezervlerinde dolar bulundurmasi bu para birimini ayni
sekilde diledigi zaman kullanabilecegi veya degerlendirebilecegi anlamina
gelmektedir. Bu durum ele alindiginda dolarizasyon veya dolarize olma hali iilkelerin
ve ekonomik aktorlerin karsi karsiya kaldiklar1 bir kavram halini almaktadir. Merkez
bankalar1 ihtiyatli davranmak i¢in altin ve dolar gibi ya da uluslararasi rezerv para
olma kosullarin1 saglayan yabanci bir para birimini rezerv para olarak
bulundurmaktadir. Ekonomik aktorlerin ise rezerv para bulundurma egilimlerinin
sikhiginin degiskenlik gostermesi veya ellerinde bu para birimlerini bulundurma
istekleri tasarruf adi altinda degerlendirilmektedir. Bu yiizden oransal olarak iilkelerin
merkez bankalar1 ve ekonomik aktérler hangi yabanci para birimini ellerinde siklikla
bulunduruyor ise o para birimi daha 6n planda olmaktadir. Bu nedenle dolarizasyon
olgusu siklikla karsimiza ¢ikan bir kavram halini almaktadir. Dolarizasyon olgusu ¢ok
yonlii bir kavram halini aldigindan dolarizasyon kavrami da kendi igerisinde bir
siiflandirmaya tutulmustur. Bu smiflandirmalarin temel nedenlerinden biri ise,
ekonomik aktorlerin egilimlerinin yabanci bir para birimi etrafinda birlesmesinin

nedenlerini agiklamak amaci ile yapilan bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.
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2.2. Dolarizasyon Cesitleri

Dolarizasyon bir para biriminin islevlerinden en az birini kaybetmesi
sonucunda ortaya ¢ikan ve olusan bu kayiplarin sonucunda o para birimi ile yapilan
ekonomik aktivitelerin yerini zamanla yabanci bir para birimi alarak ekonomik
aktivitelerin yabanci para cinsinden siirdiiriilmesi olgusudur. Piyasa ekonomileri
zorunlu bir sekilde paranin tiim fonksiyonlarini tam olarak igler ve siirdiiriilebilir
sekilde yerine getirmesi gereken ekonomik aktivitelerin bir arada yapilmakta oldugu
ortamlardir (Calvo ve Vegh, 1993: 34). Dolarizasyonun artmasi sonucunda piyasa
ekonomilerinde ¢ogunlukla yabanci para birimleri kullanilmakta ve bu durum ulusal
paranin etkinligini sinirl bir hale getirdigi gibi ulusal paray1 yabanci bir para birimine

endeksli hale getirmektedir.

Dolarizasyon siireci ii¢ asamadan olusmaktadir. Ik asama da ulusal para deger
biriktirme islevini kaybetmektedir ve bu durumda ekonomik birimler genellikle
servetlerini nakit, yurtdisi doviz mevduatlari, yurti¢i doviz mevduatlar1 ve i¢ kontrol
altindaki dis tahviller ya da diger parasal olmayan varliklara yonelerek korumaya
calismaktadir. Ulusal paranin deger biriktirme islevini kaybetmesi ya da yerine
getirememesi ekonomik birimlerin yabanci para birimlerine yonelme egilimlerini
arttirdig1 gibi yabanci para birimini daha fazla kullanma ve bulundurma ihtiyaci
hissetmektedir. Ikinci asamada ise ulusal para deger ol¢iim birimi olma islevini
kaybetmektedir. Bu durum en ¢ok sirketleri etkilemekte olup sirketlerin resmi ve mali
hesaplarinda ulusal para bulunsa da finansal muhasebelerini yabanci para birimi
cinsinden kaydetmektedir. Bu durum ulusal paraya duyulan giivenin zayifladigini ve
ulusal paranin giderek daha kirilgan bir hale geldigini gostermektedir. Sirketler yapmis
olduklar1 birtakim sdzlesmeleri yabanci para birimi cinsinden yapmaya baslamakta
olup bu sozlesmelerdeki degisimleri doviz kuru ile belirlemektedir ayrica bu durum
zamanla {icret ve fiyattaki degisimleri de doviz kuru ile belirlemeyi gerektirdiginden
ulusal para birimi giderek daha spekdlatif bir para birimi haline gelmekte ve ulusal
paranin kullanim alanin1 daha da sinirlandirmaktadir. Son asamaya gelindiginde ise

ulusal para birimi degisim araci olma islevini kaybetmektedir (Ferrer, 2015: 4).

Calvo dolarizasyonu kismi dolarizasyon ve tam dolarizasyon olmak tizere iki
sekilde ele almaktadir. Kismi dolarizasyondan s6z edilebilmesi i¢in ulusal paranin
deger 6l¢iim birimi, degisim araci olma, deger biriktirme araci olma islevlerinden en

az birini kaybedip kaybedilmis olan islevin yabanci bir para birimi tarafindan yerine
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getirilmesi gerekmektedir. Bu durumda olan iilkeler dikkate alindiginda karsimiza
Arjantin, Tiirkiye ve Peru gibi iilkeler ¢ikmaktadir. Bu {ilkelerde siklikla kismi
dolarizasyon olgusu yasanmaktadir. Ayrica bu iilkelerde dolar cinsinden bulunan
mevduatlar oranlandiginda bu mevduatlarin oranmin yiizde 30’dan fazla oldugu
goriilmektedir. Tam dolarizasyonda ise iilke kendi ulusal para birimini kullanmay1

tamamen terk edip sadece yabanci bir para birimi kullanmaktadir (Calvo, 1999: 3).

Fontaine, dolarizasyon olgusunu resmi dolarizasyon ve spontane dolarizasyon
olarak iki sekilde ele almistir. Resmi dolarizasyon bir iilkenin ulusal parasindan resmi
olarak vazgecip onun yerine bir baska iilkenin para birimini kullanmas: durumudur.
Spontane dolarizasyon ise bir iilkenin kendi para biriminin yaninda rekabet halinde
olabilecek bir veya birkag¢ para biriminin dalgali doviz kuru sistemi altinda yabanci
para birimlerinin kendiliginden serbestce dolasabilmesini ifade etmektedir (Fontaine,

2000: 35).

Heysen dolarizasyonu {i¢ tiire aywrmustir. Bunlar; 6deme dolarizasyonu,
finansal dolarizasyon ve reel dolarizasyon seklinde sralanmaktadir. Odeme
dolarizasyonu o6deme sekli olarak siirekli ve sik¢a dovizin kullanilmasini ifade
ederken, finansal dolarizasyonda ise iilke sinirlar1 igerisinde yer alan ekonomik
aktorlerin ellerinde var olan finansal varliklarin1 déviz karsilig1 olarak bulundurmasi
durumudur. Son olarak ele alinan reel dolarizasyonda ise daha 6nceden ulusal para
cinsinden belirlenen fiyat ve licretlerin ulusal paranin islevini kaybetmesi sonucunda

yabanci para birimi ile belirlenmesi durumunu ifade etmektedir (Heysen, 2005: 44).

Schuler (1999) yaptig1 calismada dolarizasyonu ii¢ tiire aywrmistir. Bunlar;
gayri resmi dolarizasyon, yar1 resmi dolarizasyon ve resmi dolarizasyon seklinde
siralanmaktadir. Schulerin yaptig1 c¢alisma ele alinarak dolarizasyon olgusu

incelenecektir.
2.2.1. Gayri Resmi Dolarizasyon

Ekonomik birimlerin yasal yollarla mecburiyet altinda olmaksizin finansal
varliklarmi biliylik bir olglide yabanci varliklarda degerlendirdikleri durumda
gerceklesmektedir. Bu durumun en temel sebeplerinden biri yiiksek enflasyonun
beraberinde getirdigi glivensizlik ortami sonucunda ekonomik birimlerin cazibesini

kaybeden ulusal paradan giderek uzaklagmasidir. Gayri resmi dolarizasyon halinde
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asagidaki durumlardan herhangi birisi veya birkagt ayni anda gozlemlenebilmektedir

(Schuler, 1999);

e Yurt disinda tutulan yabanci hisse senedi ve parasal olmayan varliklar,
e Yurt disinda doviz mevduatlari,
e Yurt i¢i bankacilik sistemi igerisinde yer alan yabanct mevduatlar

e Yastik altindaki veya ciizdandaki yabanci banknotlar.

Gayri resmi dolarizasyon ulusal paranm deger biriktirme islevini yerine
getiremedigi andan itibaren ortaya ¢ikmaktadwr. Bu durum meydana geldiginde
ekonomik birimler ulusal paray1 kullanma aligkanliklarini1 degistirip ulusal paradan
kacmarak yabanci bir para birimine ge¢cmekte ve bu yolla finansal varliklarinin bir
kismmi korumaya ¢aligmaktadir. Bu sekilde ekonomik birimler enflasyonun yikici
etkilerinden korunmaya ¢alistiklar1 gibi servetlerinde yasanabilecek potansiyel deger
kaybmin da Oniline gegmektedir. Paranin degisim araci olma islevinin zamanla
yitirildigi ve bu sebeple yabanci paranin tercih edildigi durum “’para ikamesi’’ olarak
adlandirilmaktadir. Gayri resmi dolarizasyonun en son asamasi olarak kabul goren
durum ise ulusal para birimindeki fiyatlarin déviz kuruna endekslenmesi durumudur.
Bu durumun yasandigi tilkeler ise Turkiye, Arjantin, Meksika ve Peru olarak
orneklendirilebilir (Schuler, 1999). Ulke icerisinde kullanilan ulusal paranin fiyat
belirleme giiciinii kaybetmesi dovizin daha baskin hale gelmesine neden olmakta ve
dovizin baskin hale gelmesi ulusal paranin yeni riskler tasiyarak spekiilatif bir para

birimine doniismesine neden olmaktadir.

Yapilan bir c¢alismada yer alan rapora gore ulusal ekonomilerde dolarizasyon

hareketlerindeki oransal artis devam ettik¢e (Dolarizasyon Raporu,9);

e Merkez bankas1 ve diger kurumlar agisindan biiyiime, yatirim, istikrar,
enflasyon ve faiz politikalarmin etkinligi oldukca smirli olup azalmaktadir.

¢ Dolarizasyonun neden oldugu asir1 kur baskisi nedeniyle gelir dagiliminda
bozulmalar olusmakta ve bu durumda dolar borcu olanlar daha fazla
yoksullagmaktadir.

e Dovize asir1 talep sonucunda dovizdeki ani oynakliklar ekonomik kriz

yaratabilmektedir.

Dolarizasyonun baglangic asamalarinda ulusal paranin deger biriktirme islevini

kaybetmesi sonucunda yabanci para birimleri deger biriktirme araci olarak ortaya
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cikmaktadir. Ekonomi literatiirinde bu durum varlik ikamesi olarak
adlandirilmaktadir. Gelismekte olan lilkelerde ise bankacilik krizlerinin etkisi altinda
yiikiimliiliikk dolarizasyonu kavrami da ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilke i¢erisinde yer alan
bireyler varliklarini veya yiikiimliiliiklerini yabanct bir para birimi cinsinden tutuyor
ayni zamanda bu durum bireylerin ulusal paradan ka¢inma egilimlerini arttirtyor ise
bu olguya finansal dolarizasyon ad1 verilmektedir (Serdengecti, 2005: 3). Ekonomik
birimler fayda maksimizasyonu ilkesi ile hareket ettiklerinden ulusal paranin yasattig1
herhangi ekonomik bir belirsizlik o ulke ekonomisinin makroekonomik
gostergelerinde degisimlere neden olmaktadir. Bu durumda bireyler yabanci para
birimlerine yonelirler ve bu yonelim iilkenin ulusal parasindan kaginmalarin siddetini
arttirdig1 gibi ulusal paranin cazibesini koruyamamasina neden olur. Ulusal paranin
kullanim sikliginin olumsuz yonde degismesi ise iilke ekonomisi igerisinde yeniriskler

ve ekonominin yapisinda biiyiik 6l¢iide bozulmalar meydana getirmektedir.
2.2.1.1. Varhk dolarizasyonu

Varlik ikamesi varliklarm var olan risk ve getiri gibi faktorlerinin yerli ve yabanci
kaynaklarla olan iligskisinden kaynaklanmaktadir. Tarihsel siire¢ dikkate alindiginda
doviz karsilig1 olan birgok varlik gelismekte olan iilkelerde olusan risk, istikrarsizlik
ve bunlarin sonucunda olusan belirsizliklere kars1 bir giivence saglamaktadir. Belirli
istikrar kosullar1 saglanmis olsa da ekonomik birimler enflasyonist bir ortamin olugma
riski ile kars1 karsiya kaldiklarinda varliklarini yabanci bir para birimi cinsinden

bulundurup bu amaca hizmet edebilirler (Berg ve Borensztein,2000).

Varlik dolarizasyonu gelismekte olan {iilkelerde 6zellikle de yliksek enflasyon
kosullar1 altinda siklikla gézlemlenebilen bir olgudur. Ekonomik birimler varliklarmnin
veya servetlerinin degerini korumak amaci ile yabanci paray1 secerken bu tercihin
stirekli bir hale donmesi ve ilerleyen zamanlarda bir ekonomik davranig bi¢cimi halini
almas1 dolarizasyonun genele yayilmasina ve ulusal paranin ekonominin igerisinde var
olan etkinliginin smirli kalmasmna neden olmaktadiwr. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde karsilagilan bu durum dolarizasyonun kronik bir hale biiriinmesine
neden oldugu gibi iilke icerisinde uzun vadeli ekonomik planlar ve girisimlerde
bulunmay1 oldukga zorlastirmaktadir. Bu ylizden ekonomik birimler ulusal paray1
kullanmakta oldukg¢a isteksiz olduklar1 gibi harcama aligkanliklarini da ulusal paranin

etkinlik alaninin disinda tutmaya egilimli olmaktadir
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2.2.1.2. Yukimlaluk dolarizasyonu

Yikiimliiliik dolarizasyonu olgusu 1990’larin sonlarinda goriilen ve ozellikle de
Asya’ da etkileri fazlasiyla hissedilen krizin sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Buna gore bir
iilkede yer alan kamu kesimi ve beraberinde bankalarinda dahil oldugu ekonomik
birimlerin bilangolarinda biliyiikk miktarda yabanci bir para birimi cinsinden
yukimliliklerinin bulunmasi yiikiimliilik dolarizasyonu olarak adlandirilmaktadir
(Krugman, 2001:15), (Aghion vd, 2000: 729).

Yikiimlilik  dolarizasyonu  para  birimler1  arasinda  yasanabilecek
uyumsuzluklardan dogan bilanco dengesizliklerinin yasanabilecek finansal krizlerde
istlendigi role vurgu yapmaktadir. Yukiimliilik dolarizasyonu yiiksek olan ve
varliklarin ise ¢cogunlukla yerli para birimi cinsinden oldugu iilkelerde, sektorel bazda
yerli paranin ani ve biiyiik oranlarda deger kayb1 yasamasi durumunda yabanci para
cinsinden reel bor¢ kapasitesinde varliklari ile kiyaslandiginda bir artis
gbzlemlenebilecegi ve bu durum sebebi ile o iilkede tiretim ve yatirim daralmasi gibi
problemler ile karsilagilabilinecegine dikkat ¢ekilmektedir. Yani bilangolarinin
yiiktimliiliik tarafi 6nemli 6l¢iide dolarize olmus ve ayn1 zamanda da yabanci bir para
birimi cinsinden dig borcu olan firmalar ulusal paranin deger kaybi nedeni ile ciddi bir
deger kaybi ile karsi karsiya kalmaktadir. Net deger yapist zayif bir goriiniim
sergileyen firmalar yasadiklar1 bu durum sebebi ile beraber bor¢lanmakta zorlandiklar1
gibi bu firmalarin reel yatirimlarinda da azalma gézlemlenmekte ve bunun sonucunda

iilkede ciddi miktarlarda tiretim kayiplar1 yasanabilmektedir (Akinci vd, 2005:4).
2.2.1.3. Finansal dolarizasyon

Ize ve Yeyati (2003), finansal dolarizasyonu yabanci para birimi cinsinden olan
banka mevduatlar1 ve krediler ile beraber kamu bor¢lar1 ya da finansman bonolar1 gibi
banka dis1 varliklar1 da kapsamina alarak bu gibi varlik ve ytikiimliiliikleri iilke
vatandaslarinin elde tutmasi olarak tanimlamaktadir. Finansal dolarizasyon olgusunda
varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonu bir arada gdzlemlenmektedir. Yani ekonomik
birimler ve bireyler finansal dolarizasyonun gerceklestigi bir ekonomik konjonktiirde
varliklarmi1  ve ylikiimliiliikklerini yabanci para cinsinden bulundururlar. Para
giivenilirligi oldukg¢a sinirl bir halde olan iilkelerde finansal gelisme ve parasal istikrar
acisindan finansal dolarizasyon faydali bir kavram olarak diisiiniilmektedir. Bireylerin

bu sekilde olan yaklasimlarinin temel nedenlerine baktigimizda ise ulusal paranin
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enflasyonist nedenler altinda yasadigi deger kaybi sonucunda rasyonel diisiinen
bireyler varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin deger kaybina ugramasimnim 6niine gegcmek
ve degerini korumak amact ile tiim bunlar1 yabanci para birimi ile glivence altina
almaya baglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler kiiresellesmenin zaman igerisinde
yarattig1 etkiler sebebi ile bu durumla siklikla karsilagmaktadir. Bir yandan da bu
durum yuksek ve belirli bir zaman sonra kronik hale gelen enflasyonun da temel
sebeplerinden biri olarak sayilabilmektedir. Ciinkii enflasyon sonucunda ¢ok fazla
fiyat dalgalanmalar1 meydana gelmekte ve bu dalgalanmalar sonucu iilke giderek
istikrarsiz bir goriiniim sergilemektedir. Ayrica bu dalgalanmalarin yarattig1 en biiytik
ekonomik tahribat ise yatirim kararlarmi olumsuz yonde etkilemesi ve uzun donemli
yatirim kararlarmin alinmasi yoniinde biiyiik engeller olugturmasidir (Dumrul, 2010:

201-202), (Gencgay, 2007: 3-24).
2.2.2. Yar1 Resmi Dolarizasyon

Yar1 resmi dolarizasyon tiirtinde yabanci para yasal bir para birimi olarak
dikkate alinmaktadir. Ayrica bu durum o {ilke icerisinde gecerli olan mevzuatin izin
vermis oldugu oOlciilerde banka mevduatlarinin ¢ogunlugunu olusturmaktadir. Bu
durum ile beraber ulusal para birimi; ticretler, gida, benzin ve elektrik gibi giinliik
harcama ve vergilendirmeler i¢in kullanimdadir. Yar1 dolarize olan tilkeler sinirlt bir
etkiye sahip olsa da merkez bankalarini korumaktadir ve para otoriteleri, sinirli bir
giice sahip olsalar da yapis1 geregi kendi politikalarini uygulayabilme giicline sahiptir
(Schuler, 1999). Yar1 resmi dolarizasyon gelismekte olan lilkelerde gdzlemlenebilen
bir olgudur ancak ekonomik birimlerin varliklarin1 ve mevduatlarini yabanci bir para

biriminde tutma egilimini biiyiik 6l¢iide arttiran etmenlerden de biridir.
2.2.3. Resmi (Tam) Dolarizasyon

Bir¢ok {iilke kendi ulusal para birimini kullanmaktadir ancak bazi iilkelerde bu
para birimlerinin bir veya birkag islevinin ortadan kaybolmasi sonucu dolar, sterlin
gibi yabanci para birimleri kullanilmakta ve kullanim sebebi ile ulusal para kullanimi

giderek sinirli bir alanda kalmaktadir.

1980°li yillardan sonra bir kisim gelismekte olan Arjantin, Israil ve Meksika
gibi tilkeler gecirmis olduklar1 enflasyonist siire¢ igerisinde enflasyonlarinin {i¢ haneli
rakamlara ulagmas1 sonucunda ekonomik aktorler ilk kez ulusal paralarinda yasanan

bu deger kayb1 nedeni ile kendilerini korumak amaciyla yabanci para birimlerine
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gegmeyi 0grenmiglerdir. Zaman igerisinde bu iilkelerin hiikiimetleri yerli halkin dolar
cinsinden mevduat hesaplar1 agabilmelerine olanak taniyarak dolasimdaki dolar
mevduatlarii kendi para gostergeleri icerisinde kullanarak gayri resmi dolarizasyon
slirecini onaylamistir. Fakat yaganan ekonomik krizler 1994 Meksika krizi, 1997 Asya
krizi, 1998 Rusya krizi ve 1999 Brezilya krizi ile gelisen ekonomik krizler siirecinde
bu krizlerin meydana getirdigi yeni risk unsurlar1 sebebi ile yeni arayislar ortaya
cikmistir. Ulusal para birimindeki yliksek maliyetli devalilasyonlarin yasanan birgok
Krizin temelinde yatan ortak sorun oldugu gézlemlenmis ve alternatif doviz kuru
diizenlemeleri gibi yontem arayislarina gidilmistir. Resmi dolarizasyon olgusu da bu

donemde ortaya ¢ikmistir.

1999 yilinda Arjantin’in dolarizasyon olasiligin1 degerlendirdiklerini agikladiktan

sonra iilke iki adimli bir dolarizasyon plani ortaya koymustur (Chang, 2000);

e Dolasimdaki tiim ulusal para birimleri ve bankalardaki rezervler belirlenen
bir orandan dolara doniistiiriilerek imha edilecektir.

e Ulusal para birimi cinsinden yapilan sézlesmeler belirli bir oran iizerinden
dolara doniistiiriilerek s6zlesmeler dolar cinsinden ele alinan s6zlesmeler

haline getirilmistir.

Bu iki madde dikkatle ele alindiginda ulusal para cinsinden olan banka mevduatlari
dolar cinsinden ve dolar olarak 6denecek mevduatlar haline getirilmistir. Bu tutum ile
beraber Arjantin hiikiimeti kendi para politikasin1 bagimsiz olarak ylriitmekten
vazgecerek ABD Merkez bankasinin yiirlirliikteki para politikas1 kararini veya
uygulayabilecegi para politikas1 kararlarina uymayr kabul etmistir. Bu sebeple
gelismekte olan iilkelerin para politikast kararlar1 lizerinde biiyiik bir etkinlige ve
kontrole sahip olacaktir. Resmi dolarizasyon sonucunda ulusal para kullanimdan
tamamen ¢ikarilarak tam bir para ikamesi saglanmaktadir. Bu sistem ulusal paranin
kullanimi tiimiiyle ortadan kaldirmamaktadir ancak ulusal paray1 dolara tamamen esit

kilmaktadir (Chang, 2000: 2).

Resmi dolarizasyonun en biiyiik sakincalarmdan biri gelismekte olan iilke para
birimi ile gelismis iilkenin para birimi arasinda kullanimlar1 yoniiyle konjonktirel
farkliliklar olmasidir. Gelismis iilkenin para biriminde olusabilecek herhangi bir
olumsuzlukta o iilkenin merkez bankas1 faiz kararlarinda veya baska para politikasi

araglarinda gelismekte olan iilkenin olumsuz olarak etkilenebilecegi kararlar almabilir
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ve bu kararlar uzun vadede gelismekte olan iilkeyi biliylik bir belirsizlige

strikleyebilir.

Resmi dolarizasyonun biri ¢ift ve biri de tek olmak tizere iki yonii vardir. Tek yonlii
dolarizasyon durumunda ulkeler birbiriyle ikili anlasma yapmadan iilkede yer alan
ekonomik karar birimleri diger iilkenin ulusal parasmi esas alacak sekilde
benimseyerek bu duruma yasal bir nitelik kazandirmaktadir (Hausman ve Powel,
1999: 4). Burada ele alinan durum para birimi kullanilan iilkenin resmi anlamda
herhangi bir onayr olmaksizin o ilkenin parasinin kullanimi sonucunda
dolarizasyonun tek yonlii olarak gerceklesmesidir. Tek yonlii dolarize olan bir iilke
benimsedigi para biriminin faiz igermeyen kismini almaya calistiginda kendi faiz
iceren rezervlerini kullanacagindan bu kosullanma o iilkeye belirli bir maliyet
meydana getirmektedir. Bu maliyet ekonominin konjonktiirel durumuna gére degisim
gosterdiginden donemsel olarak artis veya azalislar sergileyebilmektedir. Cift yonli
dolarizasyon durumunda meydana gelen dolarizasyon olgusunu tercih eden ulke ile
parasinin resmi 6deme araci olarak kabul edilecegi iilke arasinda bir anlasma s6z
konusudur. S6z konusu olan bu anlasma ile yabanci para birimi sahibi olan iilke ile
tam is birligi ve uyum igerisinde para birimlerinin degisimi ger¢eklesmektedir. Ancak
bu dolarizasyon olgusunun tek yonlii dolarizasyona kiyasla maliyeti daha agirdir. Bu
durumun en temel sebeplerinden birisi ise o Ulke tekrardan yerli para arz etmeye
calistiginda parasi tercih edilen iilke baslangicta yapilmis olan transferlerin maliyetini

karsilamak amaci ile aldig1 teminat varliklarmi kullanmaktadir (Cooper, 2004: 81).

Bir Glkenin resmi dolarizasyonu bir tercih olarak dikkate almasi halinde
karsilamas1 gereken 6n kosullar bulunmaktadir (Corbo, 2002: 96), (Jameson, 2001: 6),
(Velasco, 2000:25)

4) Bunlar su sekilde siralanabilir;

e Resmi dolarizasyona gegen iilkenin segtigi para birimi o lilke ile oldukca
biitiinlesmesini gerektirmektedir ve bununla birlikte benzer ekonomik soklara
sahip olmasi gerekir.

e Resmi dolarizasyona gecgen lilke ile parasmi benimseyecek iilke arasinda
ticaretin gelismis bir diizeyde olmas1 gerekmektedir.

e Resmi dolarizasyonu secen lilke para birimini kullanmay1 sectigi iilke ile para

ve maliye politikalar1 agisindan olduk¢a benzer segimlere sahip olmalari
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gerekmektedir. Bu kosul fiyat istikrar1 hedeflenen {ilkelerde kolayca
saglanmaktadir.

e Resmi dolarizasyon durumunda sabit bir doviz kuru kullanildigindan
olusabilecek bir sok durumunda isgiicli piyasasinin olusabilecek bu soklara
kars1 uyum saglayabilecek dlciide esnek olmasi gerekmektedir. Bu nedenle o
iilkede isglicii piyasalarinda ¢esitli reformlar yapilarak bu esneklik kosulunun
saglanmas1 gerekmektedir.

e Resmi dolarizasyonda lilkedeki merkez bankasi ulusal bankalara nihai 6diing
veren merci olarak kaynak aktarimi yapamadigindan bankalarin finansal
acidan giiclii ve istikrarli olmalar1 ve gerekli diizenlemeleri yapmalar:
gerekmektedir. Olast bir finansal kriz durumunda ise yabanci ticari
bankalardan veya gelismis herhangi bir iilkenin para otoritesi iizerinde kredi

imkanlarmin olmasi1 gerekir.

Resmi dolarizasyonun faydasi oldugu kadar maliyetleri de bulunmaktadir. Bu
maliyetler siralandiginda bagimsiz déviz kuru ve para politikalarinin uygulanamamasi,
merkez bankasmnin nihai merci olma fonksiyonunu yerine getirememesi ve senyoraj
gelirleri kayb1 resmi dolarizasyonun baglica maliyetlerinin birkac¢1 olarak siralanabilir.
Kullanilmakta olan ortak para birimi ile saglanan faydalar ise islem maliyetlerinde
azalma, mali ve parasal politikalarin giivenilirliklerinde artiglar ve uluslararasi
biitlinlesme sonucunda ger¢eklesen finansal sistemin giderek derinlik kazanmasi bu
durum ile beraber enflasyon, faiz ve reel doviz kurundaki oynakliklarin giderek

azalmasi resmi dolarizasyonun sagladigi faydalardan sayilabilmektedir.
2.3. Dolarizasyonun Maliyetleri

Literatiir incelendiginde bircok iktisat¢inin siklikla dolarizasyon kavramini
elestirdigi gdzlemlenmektedir. Iktisat¢ilarm bu elestirilerinin odaginda yatan
nedenlerden biri ise gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde meydana gelen
belirsizlik ve dngodriilemezlik gibi sorunlar1 kalic1 olarak ¢6zmedigi gibi bu sorunlarin
dolarizasyon ile birlikte meydana gelmesi durumunda gelismekte olan iilkeler oldukg¢a
karmagik bir yapiya biirlinmektedir. Buna gore Sach ve Larrain (1999) dolarizasyon
olgusunun agir1 ug bir rejim oldugunu belirtirken ayn1 zamanda son bor¢ mercii islevini
ve senyoraj gelirlerinin kaybedilmesi gibi maliyetlerinin oldugunu belirterek
dolarizasyon siirecinin ger¢eklesmesi durumunda bu siireci tersine ¢evirmenin oldukga

zor oldugunu ifade ederek dolarizasyonu elestirmistir.
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Acosta (2001), dolarizasyon olgusu gerceklestiginde {tilke ekonomisi
piyasalarinda olusabilecek olumsuzluklara ve dalgalanmalara kars1 verilebilecek tepki
kalitesini diistirdiiglinii ve bu durumun ekonomik gelismeye ya da liberalizasyona

hi¢bir katki saglayamayacagin1 ifade etmistir.

Edwards (2001), finansal sektorii ¢cogunlukla ulusal para ile calisan Onemli
ekonomik aktorlerle ya da Ulkelerle entegre ve uyum igerisinde olamayan ulkelerin
dolarizasyon ile karsi karsiya kaldiklarinda herhangi bir sok durumu yasamalari
halinde bu durumun iistesinden gelmekte zorlanacaklarini belirterek dolarizasyon
olgusunu elestirmistir. Dolarizasyona kars1 yapilan elestirilerin temelleri ele
almdiginda asir1 kirilgan halde bir ekonomik goériinim sergileyen {ilkelerde
yasanabilecek dolarize olma hali o iilkeleri daha kirilgan bir hale getirmekte ve bu
kirilganlik giiclii finansal kurumlarin olmamasi ya da etki alanlarinin oldukc¢a sinirh
kalmas1 sonucunda o {lilkede yasanan ekonomik krizlerin veya aniden gelisen
ekonomik soklarin giderek derinlik kazanmasina neden olmaktadir. Bu sebeple
dolarizasyon olgusu resmi bir nitelik kazanmasi1 durumunda yapilan elestirilerle gayri
resmi dolarizasyon olgusu gecerli iken yapilan elestiriler ve yarattigi etkiler yoniinden
de birbirine olduk¢a benzerdir. Dolarizasyonun yarattigi maliyetler asagidaki gibi

siralanabilir (Antinolfi ve Keister,2001: 29-35);

e Senyoraj gelirlerinde kayiplara neden olarak iilkeye ekonomik maliyetler
yuklemektedir.

e Merkez bankasinin nihai 6diing verici olmasi fonksiyonunu ya da finansal
sisteme likidite temin etmesi imkanini oldukc¢a kisitlamaktadir.

e Doviz kurunun ekonomideki reel ya da digsal kaynakli soklara kars1 bir tampon
olarak kullanilmasini ve faiz oranlar1 gibi para iizerindeki merkez bankas1

kontroliinii ortadan kaldirdigindan parasal bagimsizlik kaybina neden olmaktadir.
2.3.1. Senyoraj Gelirleri Kayb

Senyoraj geliri, bir Glkedeki hukimetin kendi itibari para yaratma tekelini
elinde bulundurmast nedeni ile kazandigi bir gelirdir. Bu para yaratma tekelini

yonetmek veya diizenlemekten o {ilkenin merkez bankasi sorumludur (Gros, 1993).

Senyoraj gelirleri, merkez bankalarinin biit¢esine katkida bulunabilecegi gibi
para politikalarmi desteklemek amaci ile kullanilabilmektedir. Merkez bankas: diisiik

maliyetle para basar ve bu parayi piyasa stirerek dolasimdaki degeri ile parasal degeri
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arasindaki farki elde etmektedir. Bu fark, senyoraj geliri olarak adlandirilir ve merkez
bankalarinin gelir kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda dikkat
edilmesi gereken husus ise senyoraj gelirlerinin enflasyon ile iligkili olabilecegi ve bu
iliskinin kontrolsiiz para basim1 sonucunda enflasyona neden olabilecegi seklinde ele
alimmaktadir. Kontrolsiiz para basimi, merkez bankasmin elde ettigi senyoraj
gelirlerinin reel degerini diistirebilecegi gibi para politikasini da basta enflasyon olmak

Uzere ¢esitli ekonomik sorunlar ile karsi karsiya birakabilmektedir.

Dolarizasyon sonucunda para basma yetkisinin vermis oldugu senyoraj
gelirleri uluslararas1 diizeyde anlagsmalar sebebi ile devredilmis olmaktadir. Yabanci
para birimini ulusal para birimi yerine yasal olarak 6deme araci seklinde kullanan bir
iilke, bankalarin ve halkin ellerinde tuttuklar1 yurt i¢i para stokunu 6diing fonlarla ya
da yabanc1 para birimi cinsinden olan uluslararasi rezervlerle degistirmek zorundadir.
S0z edilen Ulke para talebinin yarattigi herhangi bir artis durumunda bu artisi
karsilamak amaci ile basilmakta olan paranin yaratacagi akisi da saglayamadigindan
bu akisin yarattigi senyoraj gelirinden de mahrum kalmaktadir (Berg ve Borensztein,

2000: 40).

Resmi dolarizasyonda iki g¢esit senyoraj geliri kaybi vardir. Bunlar; stok
maliyeti ve akim maliyeti seklinde siralanmaktadir. Ulke uluslararasi rezervlerini
kullanarak parasal tabani yabanci para lehine degistirmektedir. Bu durumun meydana
getirdigi bir stok senyoraj geliri kayb1 da meydana gelmektedir. Resmi dolarizasyon
nedeni ile stoklardan elde edilen senyoraj gelirleri de secilen yabanci iilkenin sahip
oldugu para birimini olusturan merkez bankasina gitmektedir (Chang ve Velesco,
2003: 53), (Bogedic, 2000: 6). Resmi dolarizasyon sonucunda yabanci para birimi
talebinin artmasmin etkisiyle beraber lilkede yabanci para stokunun arttirilmasi i¢in
yabanci para birimini satin almas1 gerekmektedir. Bu olgu ise akim senyoraj kayb1
olarak adlandirilmaktadir. o iilke icerisinde bulunan ulusal merkez bankasi bu kaybi
goze almasindan dolayr bu kayiptan kaynakli akimlardan olusabilecek senyoraj
gelirlerinden de vazge¢cmektedir (Bogedic,2000: 7), (Yeyati ve Sturzenegger, 2003:
34).

Dolarizasyon olgusu kur riskine kars1 bir koruma sagliyor olsa da bu durum
garanti saglayamaz. Bunun en biiylik nedeni iilkeler arasinda ¢ikabilecek herhangi bir
siyasi kriz sonucu bu durumun ekonomiye yaratacagi etkilerin ongoriilememesi

seklinde agiklanmaktadir. Ayrica secilen lilkede yasanabilecek herhangi bir kriz
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durumunda bu durum segilen iilkeyi daha riskli bir duruma diisiirebilecegi gibi o iilke
parasinin da bu riskten dolayr segilen iilkenin para birimini de belirsizlige

strikleyebilir.
2.3.2. Nihai Odiin¢ Verici Kaybi

Merkez bankasmin bankalara nihai bor¢ verme fonksiyonu, dolarizasyonun
gerceklestigi ekonomik ortamlarda ortadan kalkar ve para basma yetkisi de kaybedilir.
Bu yiizden bankalarda yasanabilecek kapanma durumu gibi olumsuz durumlarda
merkez bankasi para basip bankalara bor¢ veremeyeceginden, olusabilecek
istikrarsizliga miidahale edilemez. Bu durum, merkez bankasinin para politikasindaki
etkinligini kaybetmesine ve bagimsiz bir para ve kur politikas1 uygulayamamasina yol
acar. Ulke igerisinde enflasyon veya deflasyon gibi durumlarla kars1 karsiya
kalindiginda, dolarize olan bir iilke bu siireci 1y1 yonetemedigi i¢in para arzini kontrol
edemez ve bu da iilkeyi daha zayif ve kirilgan bir ekonomik goriiniim haline getirir.
Doviz gelirleri bulunmayan sirketler, yabanci para cinsinden bor¢lanma durumunda
bir devaluasyon ile karsi karsiya kaldiklarinda borglarmi 6demekte oldukga
zorlanmaktadir (Ozen, 2018: 105).

Doviz riski bir¢ok nedenden dolay1 bor¢larin zamaninda 6denememesi riskini
arttirabilmektedir. Bir hiikiimet, doviz riskini azaltmak i¢in doviz kontrolleri gibi
tedbirler almak zorunda kalabilir ve alinan tedbirlerin bir sonucu olarak dis borg
O0demelerinin ve yiikiimliiliikklerinin ertelenmesine neden olabilir. Ayrica, bir iilkenin
dolarize olmasi durumunda bor¢ servis maliyetleri yiiksek olabilir ve bu durum
devalliasyon riskini arttirabilmektedir. Devaliiasyon, finansal sektérde ciddi kayiplara
yol actig1 gibi hiikiimetler bu kayiplar: telafi etmekle yiikiimlii olmak durumunda
kalmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000:39).

2.3.3. Parasal Bagimsizhik Kaybi

Bir iilke kendi ulusal parasindan vazgegerek baska bir para birimine gegtiginde
para politikast lizerindeki kontroliinii kaybettigi gibi para politikas1 lizerinde sz
hakkimi da kaybetmektedir. Bagimsiz bir para politikas1 uygulayabilmenin temelde {i¢
cesit faydasi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi yurt i¢indeki faiz oranini dis faiz
oranlarindan izole etmeye ve bu orani daha serbest bir sekilde belirlemek amaciyla bir
firsat yaratmaktadir. ikinci olarak para otoritesinin para politikasini toplam talebin

yaratmig oldugu dongiiniin disinda yer alabilen bir ara¢ gibi kullanmasina izin
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vermesidir. Bu sayede ekonomide yasanabilecek ticaret soklar1 veya is dongiistindeki
soklar sebebiyle ortaya ¢ikan olumsuzluklar1 bertaraf etmek amaciyla
kullanilabilmektedir. Ugiincii bir faydasi ise deflasyonist ayarlamalardan sakinmak
amaciyla kullanilabilmesidir. Yani para politikasinin talep iizerinde herhangi bir etkisi
olmasa bile bagimsiz bir para politikas1 fiyat seviyesini etkileme ya da belirleme
islevini gelistirmekte ve daha iyi bir tepki verme firsat1 yaratmaktadir. Bu durum ise
merkez bankalarmin enflasyon oranlar1 izerinde her zaman bir etki yaratabileceklerini

gostermektedir.

Dolarizasyonu kabul eden iilkelerde, para politikast bagimsiz bir sekilde
uygulanamaz ve déviz kuru araglarindan yararlanilamaz. Bu durumun temel sebebi ise
dolarizasyonu kabul eden iilkenin ulusal para biriminin yerine gecen yabanci bir para
birimi kullanilmasidir. Bu sebeple, iilkenin ekonomisi dis soklara daha agik hale
gelebilecegi gibi doviz kuru ve para mekanizmalari1 gibi araglardan yararlanamamasina
neden olur. Bu durumun sonucunda dolarize olan iilkenin bagimlilik seviyesi artar ve
kullandig1 para birimini benimseyen iilkeye daha fazla yaklasma egilimi gosterir.
Ancak bu yakmsamalar, iki lilke arasinda is birligi saglanmasma imkan tanir ve
saglandigr durumlarda dolarize olan iilkenin bagimsiz doviz ve para politikasi

uygulanmasina ihtiyag¢ duyulmamaktadir (Salvatore, 2001: 348).
2.4. Dolarizasyon Olgusunun Faydalar

Literatiir incelendiginde bir¢ok iktisat¢min dolarizasyon olgusunu savundugu
goriilmektedir. Shuler’a (1999) gore, resmi dolarizasyon gelismekte olan iilkeleri
krizler karsisinda daha korunakli ve krize daha az egilimli hale getirdiginden
dolarizasyonu o6nemli bir alternatif olarak gormektedir. Bogedic (2000), ulke
orneklemlerinden ve arastirmalarindan hareketle dolarizasyon siirecinin olumlu
yonlerine de vurgu yaparak bu siireci kabul edip benimseyen iilkelerin sayisinin
artacagmi ifade etmektedir. Ayrica tam dolarizasyonu daha siki finansal iligkiler ve
ticari yonden ele alarak tam bir entegrasyon siireci seklinde degerlendirerek dnemli bir
olgu oldugunu 6ne siirmiistiir. Calvo’a (1999) gore ise dolarizasyon merkez bankasinin
para politikasinin giivenini arttirdigmni ve devaliiasyon gibi risk unsurlarini da ortadan

kaldirdigini 6ne stirmiistiir.
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Ekonomi literatiirii, gli¢lii bir yabanc1 para biriminin tek yasal 6deme araci olarak
benimsenmesi seklinde tanimlanan resmi dolarizasyon olgusunun ii¢ temel faydasina

dikkat cekmektedir (Yeyati ve Sturzenegger, (2003);

e Islem maliyetinin diisiikliigii
e Para ve maliye politikasinin giivenilirligini arttirmasi, daha diisiik enflasyon ve
doviz kuru oynakligina neden olmasi

e Spekiilatif ataklar1 azaltarak iilke riskini azaltir.
2.4.1. Islem Maliyetinin Azalmasi

Sabit doviz kurunun 6nemli avantajlarindan biri, ddviz kuru oynakligina bagh
doviz kuru riskinin en aza indirgenmesidir. Ancak, sabit doviz kuru rejimi gelecekte
terk edilebilir ve bu terk edilme sonucunda belirli kur riski meydana gelebilir. Sabit
doviz kuru sisteminin sagladigi en biiylik fayda, riskten korunma mekanizmalarinin
gerceklesmedigi sartlar altinda para biriminin zayif bir gdriiniim sergiledigi tilkeler
icin avantajli olmasidir. Bazi {ilkelerde para biriminin asir1 zayif olmasindan dolay1
herhangi bir riskten korunma veya kaginma mekanizmasindan s6z edilememektedir.
Bu yiizden dolarizasyon olgusu yerli para birimini tamamen yabanci bir para birimi ile
degistirdiginden kur riski biitiinii ile ortadan kalkmaktadir. Bu sebeple, sabit doviz
kuru sistemi ile karsilastirildiginda, dolarizasyonun daha giivenli bir segenek oldugu

belirtilmektedir (Stein vd, 1999: 12-13).

Diinya genelinde bir¢cok farkli para birimi kullanilmakta ve bu kullanim
sonucunda yerel para birimlerini yabanci para birimlerine doniistiirmek icin alis ve
sat1g oranlar1 arasindaki nedeni ile islem maliyetleri olusmaktadir. Resmi dolarizasyon
olgusu bu maliyetleri biiyiik 6l¢iide azaltarak {ilkelerin kur riski ile ilgili kaygilarini
hafifletmekte ve ticari faaliyetler ile yatirim faaliyetlerinin artmasini saglamaktadir.
(Schuler, 1999). Islem maliyetleri ve para basmaktan kaynakli enflasyonist ortamin
kalkmasi finansal sistem i¢in olduk¢a olumlu bir gelismeye isaret etmektedir. Bu
gelisme, diinya ekonomileri arasindaki entegrasyon ve siirdiiriilebilir istikrarli bir

biiyiime siirecini destekleyen uygun kosullar meydana getirebilmektedir (Ozen,2018:
106).
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2.4.2. Giivenilirligin Artisi

Resmi dolarizasyonun bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Bunlardan biri, iilkeye
mali disiplin getirmesi ve merkez bankasinin para basma yetkisini elinden alarak
istikrar1 korumasidir. Merkez bankasinin para arzina gereksiz miidahalelerinin oniine
gecilmesi, merkez bankasi bagimsizlig1 kosullarini yerine getirmeyen iilkeler i¢in
blyuk 6nem arz etmektedir. Bu durumun nedeni ise para basma isleminin gereginden
fazla yapilmasi enflasyona neden oldugu gibi dolarizasyon bu gibi risklerin meydana
gelmesini Onler. Ayrica, yabanci para birimi cinsinden kredi maliyetleri diistirtilerek
kredilerin risk oran1 azaltilir ve bu yolla ekonomik giiven artig1 saglanmis olmaktadir.
Ortak bir para birimi kullanima ticareti arttirir ve lilkeye daha ¢ok kredi imkani saglar.
Bu nedenle, dolarizasyon merkez bankasi bagimsizligi kosullarinin yerine
getirilmedigi iilkelerde ekonomik istikrar1 korumak i¢in oldukga etkili bir aragtir

(Ozen, 2018: 106).

Tam dolarizasyon, gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve ulusal paranin
degerindeki kayip risklerini en aza indirgeyerek, gelismekte olan iilkeler igin bir
avantaj saglamaktadir. Bunun yani sira, bu durum reel faiz oranlarmi azaltarak reel
gelirde bir artisa neden olmaktadir. Ozellikle enflasyon ve nominal faiz oranlarinin
yilksek oldugu fiilkelerde tam dolarizasyon uygulandiginda, bu oranlar giderek

azalarak reel gelirde bir iyilesme gozlemlenebilmektedir (Fischer, 1982: 300-310).

Giivenilirligin  artis1  ile gergeklesen makroekonomik gostergelerdeki
iyilesmeler gelismekte olan {ilke i¢in biiyilk avantajlar yaratsa da bu avantajlari
koruyabilmek uzun vadede biyik 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkeler
ekonomik olarak kirilganliklar barindiran iilkeler olduklarindan bu iilkelerde uzun

vadede sergilenecek ekonomik performans biyiik 6nem arz etmektedir.
2.4.3. Ulke Riskinin Azalis1

Bir iilkenin uluslararasi piyasalarda bor¢ bulabilme ve borglanabilme
maliyetinin ylkselmesi, iilke riski olarak adlandirilan olgunun giderek artmasina
neden olur. Bu durum, iilkenin iilkenin giivenilirli§inin azalmasina neden oldugu gibi
uzun vadede finansman zorluklarina yol acar. Giderek yiikselen i¢ ve dig finansman
maliyetleri nedeni ile Ulkelerin kalkinmasi igin riskin diisiik olmas1 olduk¢a biiyiik bir
O6nem arz etmektedir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003: 24). Resmi dolarizasyonun

olmadig: iilkelerde uluslararast kredi alim riski diisiiktiir, bu sebeple bu iilkelerin
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yabanci para birimi cinsinden borglanma diizeyleri de diisiik kalmaktadir. Ancak
gelismekte olan iilkeler de ise ulusal para birimleri ile uluslararasi kredi alinmasi
miimkiin olamadigmdan ulusal para birimleri genellikle zayif bir goriiniim
sergilemektedir. Bu durum gelismekte olan iilkeler igin riskli bir durum meydana
getirmektedir (Berke, 2009: 136).

Gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek risk faktorlerinin nedenlerinden biri, uzun
yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalarinm asiri
derecede yliksek olmasidir. Bu durum ise para politikasinin istikrarsiz ya da tutarsiz
hale gelmesi ile ortaya ¢ikar (Hausman, 1999: 77). Bu durum ise devlet, yerli para
birimi ile dis piyasalardan hatta bazen ise i¢ piyasalardan bile bor¢lanamama durumu
ile kars1 karsiya kalmalar1 sonucunda bu durum firmalar ve bireyler icin oldukca
olumsuz bir etki yaratmaktadwr. Firmalar ve bireyler daha yiiksek maliyet ile
borglanmak zorunda kalmakla beraber bu durum o ulkeyi yukimlalik dolarizasyonu
ile kars1 karsiya birakmaktadir (Calvo,1999: 12).

Resmi dolarizasyon olgusunun gergeklestigi tilkelerde, borglanma maliyeti
artabilir ya da azalabilir. Bu degisimlerin bircok sebebi vardir. Bu sebepler ele
almdiginda tam dolarizasyonun uygulandig1 iilkelerde devaliiasyon riski ortadan
kalkar ve borglarm geri 6deme riski diiser. Ayrica ortak bir para birimi kullanima,
bankalarin etkinligini ve giivenilirligini arttirdig1 gibi spekiilatif ataklarim meydana
getirdigi faiz orani maliyetlerini diisiirlir. Tiim bu faktorler maliyetlerin azalmasina
neden olmaktadir. Ancak, tam dolarizasyonun enflasyon vergisi kaybini i¢eren bir
finansal mekanizma olmas1 ve hiikiimetin biit¢esini olumsuz etkileyen bu kaybin ¢ikt1
degiskenligini arttirmasi gibi faktdrler maliyetlerin artmasma neden olmaktadir

(Yeyati ve Sturzenegger, 2003: 28).

Resmi(tam) dolarizasyon olgusunun goriildiigii iilkelerde iilke riskinin diisiik
olmas1 bor¢lanmanin yabanci para birimi cinsinden gerceklesmesini daha cazip hale

getirdigi gibi ekonomik aktorlerin bor¢lanma maliyeti de oldukca diisiik olmaktadir.
2.5. Dolarizasyonun Sebepleri

Bir iilkede yabanci para birimi kullaniminin siirekli bir artis igerisinde
gerceklesmesi o lilke vatandaslarinin yerel para birimindeki istikrarsizliga gosterdigi
bir tepki sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, bu durum doviz kurlarindaki

dalgalanmalarin yani sira likidite krizleri gibi faktdrlerle birlikte finansal sistemleri
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daha savunmasiz ve kirilgan bir hale getirebilmektedir. Bu yilizden yabanci para
biriminin agir1 kullanimi, iilke ekonomisinde olduk¢a olumsuz sonuglar meydana

getirebilmektedir (Neanidis ve Savva, 2013).

Uluslararasi piyasalarda meydana gelen ani deger kayiplari, yerli para birimine
olan giiveni oldukga zayiflatmaktadir. Bu durum, ekonomik aktdrlerin varliklarini
yabanci para birimlerini tercih etmelerine neden olmaktadir. Bu tercih yerli para
biriminin kullanim1 azaltmakta ve yerli para birimi cinsinden yapilan finansal
islemlerde bir tereddiit yaratmaktadir. Ayrica, yiiksek enflasyon kosullar1 altinda
fiyatlar siirekli olarak giincellemekten kaginmak isteyen bireyler giivenilir bir yabanci
para birimi cinsinden fiyat belirleme avantajindan yararlanmaktadir. Bu sebeple bir¢ok
sOzlesme de yabanci bir para birimine endeksli olarak yapilmakta ve bu durum yerli
para birimi ile islem yapma isteksizligi ve giiven sorununu oldukca arttirmaktadir

(Meyer,2000: 2).

Giiven kaybmin yasandigi bir ekonomide dolarizasyon giiven kaybindan dogan
istikrarsizligin bir yansimasi ve ayni zamanda bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Serdengecti, 2005: 4). Dolayisiyla bir iilkede dolarizasyonun varliginin en biiyiik
nedenlerinden biri olarak yiiksek ve kronik enflasyonun varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Enflasyon yerli paradan kagisin ana kaynagi olarak goriilmektedir.
Yiiksek ve kronik enflasyon yatirimci davranislarinda ve hane halklarinmn kararlarma
da olumsuz anlamda etkilerde bulunmaktadir. Dolarizasyonun baslica sebeplerini

siralayacak olursak karsimiza bu nedenler ¢ikmaktadir (Dumrul, 2010: 200-202).
Bunlar;

e Yiksek ve kronik enflasyon

e Dolarizasyon algismin giderek artmasi
e Finansal gelismislik seviyesi

e Arbitraj

o Politik belirsizlikler

e Devaliiasyon beklentisi

e Finansal krizler

seklinde siralanabilir.
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2.6. Dolarizasyon Olgme Yontemleri

Dolarizasyonun dl¢timii ile ilgili birgok yontem bulunmaktadir bunun sebebi
ise dolarizasyon olguminin mutlak bir formil olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Gelistirilen bu metotlar ise bir formiil olmamasi nedeniyle biiyiilk 6nem arz etmektedir.
Yapilan arastirma sonucunda en yaygm olarak kullanilan yontemler neler diye

baktigimizda ise;

e Yabanci para mevduatlarmin genis para arzina olan orani (Yeyati ,2006)

e Yabanci para birimi cinsinden olan devlet borglarinin toplam i¢ borca olan
orani (Akinci ,2005)

e Ulke vatandaslarmin yabanci para birimi cinsinden varliklarinmn yine iilke
vatandaslar1 tarafindan tutulan varliklarinin toplamima olan orani

e Yabanci para birimi cinsinden bulunmakta olan mevduatlarin, toplam
mevduatlara olan orani1 (Yeyati, 2006)

e Nakit olarak dolasimdaki toplam yabanci paranin, dolasimdaki iilke parasina

olan oran1 (Zeybek, 2015: 100-103).

Karsimiza bu yontemler ¢ikmaktadir. Ancak bu yontemler kesin matematiksel
bir sonug ortaya koymadigi gibi o iilkedeki dolarizasyon hakkinda yorum yapmamiza
olanak saglamaktadir. Dolarizasyon sabit bir olgu olmadigi gibi oldukca degiskenlik
iceren bir olgudur bu durumun en biyik nedeni ise o iilke igerisinde yasanan
ekonomik durumlar, konjonkttrel durumlar, siyasi gelismeler ve makro ekonomik

gostergelerin degiskenliginin siirekliliginin olmasi seklinde agiklanmaktadir.
2.7. Dolarizasyon Surecinde El Salvador

El Salvador dlkesi yuksek oranda dolarizasyonun benimsendigi bir iilke olup
iilkedeki finans kurumlar1 2001 yilindan bu yana Amerika Birlesik Devletleri
tarafindan yoOnetilmektedir. Bu nedenle iilkede bagimsiz bir para politikasi
uygulanmamaktadir. Ekonomik olarak kirilgan bir yapida bulunan El Salvador kamu
borcu oldukga yiiksek olan tilkelerden biridir. Ulke gelirlerini bilyilk oranda hizmet
sektorii olugturdugu gibi dolarizasyon siirecinin yaratmis oldugu doviz bagimlhilig:
nedeniyle siirdiiriilebilir bir ekonomik model bulunmamaktadir. Doviz bagimliliginin
merkezinde Amerika Birlesik Devletleri'nin dolar para birimi bulunmaktadir.
Siirdiiriilemeyen borglar ve artan kamu borcu nedeni ile {ilke satin alma giicii paritesi

acisindan oldukca kotii bir performans sergilemektedir.
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Bu sebeple El Salvador dlkesi surdurulebilir makro ekonomik performans
sergileyememektedir. Bu durumun temelinde yatan sebeplerden biri ise El
Salvador’un dolarizasyonu tercih ederek segtigi yabanci iilkenin para biriminin
ekonominin konjonktiirel yapisina gore degisiklik gdstermesidir. Olusan bu degisimler
nedeni ile Amerika Birlesik Devletleri’nde alinan ekonomik bir karar ya da
uygulanacak politikanin o tilkenin siyasi ekonomik ve politik durumu gozetilmeden
yapildigi bu yiizden iilkenin i¢inde bulundugu durumun giderek karmasiklastigi bir
tablo karsimiza c¢ikmaktadir. Bu yilizden bagli bulundugu iilkenin ekonomisine
bagimliligi giderek derinlik kazanmaktadir. Bu sebeple yiiksek oranda dolarize olan
bir ekonomik sistemin uzun doénemde siirdiiriilebilirligi oldugunu sdéylemek ¢ok
zordur. Bu durumun yarattig1 ekonomik buhran ise firmalara yansimaktadir {iretim
oldukca smirli bir kapasite artis1 gosterirken yapilan iiretimin niteligi giderek
diismekte ve bu diisiikliik dolarize olan bir ekonominin kaginilmaz bir sekilde derin
yoksulluk hali ortaya c¢ikmaktadir. Bu ise toplumsal adaletsizligin ve gelir
esitsizliginin olmadigi bir tlilke yapisi ile kars1 karsiya kalmamiza neden oldugu gibi
uzun donemli ekonomik faaliyetlerin kapsami ise olduk¢a daralmaktadir. EI Salvador
dolarizasyon olgusunun tim yoénleri ile gézlemlenebildigi iilkelerden biri olmakla

beraber Ulke risk yoniinden de oldukca olumsuz bir gériinim sergilemektedir.
2.8. Turkiye’de Dolarizasyon Sireci

1970’1i yillardan itibaren Tiirkiye’de baslayan enflasyonist siire¢ uzun yillar
boyunca devam ederek ekonomideki fiyat artiglarini ve belirsizligi oldukga arttirmastir.
Bu durum, ekonomik aktorleri enflasyona kars1 korunma amaci ile yabanci para
birimlerine yoneltmistir. Ancak gelisen risk algilamalarinin etkisiyle piyasalarin
yeterince gelismedigini anlayan ekonomik aktdrler dovizi bir yatirim araci olarak
kullanmaya basladilar. Dévize olan bu yonelim en kolay ve en maliyetsiz yol olarak
goriilerek olusabilecek risklerden korunma amach bir ¢éziim olarak ekonomik
aktorlerin tercihlerinde bilyiik bir rol almistir (Serdengecti, 2005: 15). Yiksek ve
kronik enflasyon, yerli paranin satin alim giiciinii azaltarak firsat maliyetinin artmasma
neden olmaktadir. Eger tek fiyat ve satm alma giicli paritesi kuramlarinin gecerli
oldugu kosullar altinda kur sabit tutuluyorsa devaliiasyon baskist meydana
gelmektedir. Ancak, kur dalgali bir goriiniim sergiliyorsa ulusal para deger
kaybetmektedir. Bu nedenle ekonomik birimler para tercihlerini daha gicli ve daha

giivenilir olarak gordiikleri bir para birimine ydnlendirebilmektedir ve gelisen
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beklentiler dogrultusunda para birimi tercihleri degiskenlik gosterebilmektedir

(Hekim, 2008: 29).

Kamu kesiminde olusan biitge agiklar1 finanse edilmesi gereken bir sorun
olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve bu durum dolarizasyon siirecinde olduk¢a olumsuz
bir etkiye neden olmaktadir. Bazi kosullarda, biit¢ce agiklarinin kapatilmasi amaci ile
enflasyon vergisi gibi yontemler kullanilabilir. Ancak uzun siireli gergeklesen ve

kronik bir hale gelen enflasyon artis1 bor¢larin reel degerinde azalmaya neden olur.

Bu azalmalar nominal gelir artis1 ile birlikte gelir vergisinin artmasina neden
olmaktadir (Aslan, 1997: 95). Bu gizli vergi olusumu ekonomik birimleri yabanci bir
para birimi kullanmaya tesvik etmektedir. Bu durum biitce aciklarinin artmasimni
takiben kamu borcunu arttirmasi ile birlikte dolarizasyon egilimlerine neden
olmaktadir. Yiksek biit¢ce agiklarina sahip ekonomilerde hiikiimetler piyasalardan
yuksek miktarlarda borglanmak zorunda kalmaktadir. Ancak bu borglanmanin
stirdiiriilebilirligi oldukga tartismalidir. Bu durumda ise 6zel sektor, kamu sektori ile
rekabet edemeyeceginden dis bor¢lanma yoluna gitmektedir. Yurt i¢i tasarruflarin
yetersizligi ve biitce agiklarinin yiiksek olusu hiikiimeti uluslararas1 piyasalardan
bor¢lanmaya zorlamaktadir. Bu yiizden bir¢cok gelismekte olan iilke kendi para

birimlerinin yerine dolar cinsinden bor¢lanma yoluna gitmektedir (Y1lmaz, 2005: 5).

1980’lerin basindan itibaren Tiirkiye’de yasanan 6demeler dengesi krizi ve
sonrasinda ortaya ¢ikan siyasi sorunlar, ithal ikameci sanayilesme politikasinin yerine
disa acik stratejilerin gelistirilip benimsenmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bu
ama¢ dogrultusunda finansal reformlar ve bunun sonucunda meydana gelen sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu gibi tedbirler alinarak yeni bir ekonomik istikrar
programu yiiriirlige konulmustur. Bu program dahilinde aktif bir doviz kuru sistemi
olusturularak doviz ve sermaye serbestisi esas alinmustir. Bu yolla tlke igerisinde
yasayan yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplar1 agmalarina yonelik engeller kaldirilmistir
(Ertiirk,1991). Bu gibi gelismelerin 1s1ginda doviz tevdiat hesaplar1 genis kapsamli
para arzi taniminin bir parcas1 haline geldigi gibi bankacilik sistemi igerisinde yabanci
para birimi cinsinden bulunan varlik ve ylikiimliiliikklerin payinda kayda deger artiglar

meydana gelmistir (Serdengecti, 2005: 15).
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Liberallesen ekonomide 24 Ocak kararlar1 ile parasal tedbirlerin alinmas ile ilgili
bir politika agirliklt olarak uygulanmistir. Yasanan siirecler ana hatlar1 ile

Ozetlendiginde karsimiza su sekilde bir durum ¢ikmaktadir:

e 1980: hisse senedi piyasasi lizerinde uygulanan fiyat kontrolleri kaldirilmigtir.

e 1980: faiz haddi lizerindeki simirlamalar kaldirilmistir.

e 1981: ithal ikameci politikalarin uygulandig1 donem sona ermistir.

e 1982: sermaye piyasasi kurulmasi

e 1984: doviz kuru islemlerindeki kisitlamalarm kaldirilmasi

e 1985: banka kanunun yliriirliige alinmast

e 1986: interbank para kurulu agilmasi

e 1987: agik piyasa islemlerinin baslangici

e 1988: efektif doviz piyasasi kurulmasi

e 1989: altin piyasasi kurulmasi

e 1989: sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin tiimiiyle kaldirilmasi.

Tirkiye ekonomisinde yasanan bu gelismeler altinda O6zellikle 1989 yilinda
sermayenin {iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasini takip eden siirecte finansal
sistemde bir disa agilma meydana gelmistir. Dolarizasyonun meydana gelmesi,
hizlanmasmin temelinde ise sabit doviz kuru rejimleri, makro ekonomik
istikrarsizliklar, verimsiz sekilde yapilan piyasa diizenlemeleri ve yasanan kredibilite
eksikligi dolarizasyonun kronik bir sorun olarak goriilmesine neden oldugu gibi bu
durumun wulusal paranin Tlizerinde yaratacaglr tahribati Ongdrmek giderek
zorlasmaktadir. Yagsanan belirsizlikler ulusal paranin cazip hale getirilememesi ve
doviz tevdiat hesaplarmin reel getiri oraninin fazla olmasma ragmen dolarizasyon
sirecinin  devam etmesi iilkedeki makroeckonomik ve siyasi istikrarsizligin
dolarizasyon siirecine etki eden unsurlar olarak kabul gérmesine neden olmustur
(Serdengecti, 2005: 16).
2.8.1. Tiirkiye’de Kredi ve Mevduat Dolarizasyonu Gelisimi

1981 yilinda merkez bankasi tarafindan giinlik doviz kuru uygulamasmna

gecilmis olup bu uygulama 1988 yilina kadar stirmiistiir. 1988 yilinda ise doviz
kurunun piyasada belirlenmesine karar verilmistir (Balaylar, 2018: 552-568). Turk
lirasinin konvertibl hale gelmesi sonrasinda yapilan diizenlemeler ile beraber yabanci
para birimi cinsinden mevduat hesab1 agabilme, bor¢lanabilme gibi yatirim yapabilme

imkani saglanmistir (Kal, 2019: 360). Olusan bu gibi finansal imkanlar sayesinde yillar
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icerisinde yabanci para birimi cinsinden kredi ve mevduat hesaplarinda artiglar
gbzlemlenmis olup bu artisglar Tiirk lirasinin cazibesini giderek azaltmistir. Bu azalist
takiben yasanan siyasi ve ekonomik belirsizlikler ulusal paranin enflasyona yenik
diismesine neden olmus ekonomik aktorler ise zaman igerisinde dolarizasyonu
benimseyerek ulusal paradan giderek uzaklagmistir. Bu durum risk olgusunu giderek
arttirdig1 gibi uzun donemli yatirimlarin ve ekonomik planlamalarin da olumsuz
anlamda sekteye ugramasina neden olmustur.

Yasanan bu gelismeler neticesinde 2019 yilinda mevduat ve kredi
dolarizasyonu siirecinin katlanarak devam etmesi sebebi ile bu artisin Oniinii kesmek
amaciyla alinan gesitli 6nlemlere bir yenisi daha eklenmistir. Bu dogrultuda 14 May1s
2019 tarihinde alinan 1106 sayili Cumhurbagkanligi karar1 kapsaminda kambiyo
islemlerinde satis meblagi tizerinden yilizde 0,1 sigorta ve banka muameleleri vergisi
alinmasi yoniinde karar verilmistir (GIB, 2020). Bu kararimn ardindan 10 Ocak 2020
tarihinden itibaren gegerli olmak iizere merkez bankasi tarafindan yabanci para birimi
cinsinden zorunlu karsiliklar i¢in komisyon uygulamasina geg¢ilmistir. Mevduat ya da
katilim fonu yiikiimliiliikklerine gore olusturulan zorunlu karsiliklarmm komisyon
oraninin iizerinden yillik yiizde 0,0025 komisyonun alinmasina yonelik bir karar
almmastir (TCMB, 2020).

Bu gibi uygulamalar ve kararlarin altinda yasanan kur riski sorunu ve doviz
kurunda yasanabilecek ani sigramalar Ozellikle dogrudan kredilerin reel degeri
iizerinde etkili oldugu gibi alman kredilerin geri 6denememesi gibi sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. Kredilerin geri ddenememesi halinde ise yasanan bu durum
bankacilik sistemine etki etmekte ve bankacilik sistemini de krize siiriikledigi gibi
yasanan bu kriz aktif-pasif uyumsuzlugu sorunu olarak bankalarin bilangco dengesini
de oldukga sarsici bir etki yaratmaktadir. Doviz kuru ile birlikte bankacilik sisteminin
de kriz yasamasi literatiirde cifte krizler olarak anilmaktadir. Bu cifte kriz etkisi
gerceklestiginde bankalar i¢in uygulanmakta olan diizenleyici siki denetimlerin
Ozellikle agik kur pozisyonlariyla iliskili olarak bildirilmeyen tiirev islemleri sebebiyle
alman tedbirlerin uygulamada etkin olamadigi bir durumla karsi karsiya
birakmaktadir. Bu etkinsizlik bankalarm varlik ve yiikiimlilik durumlarini eger
yabanci para birimi cinsinden etkiliyorsa banka o para birimi cinsinden varlik veya
kredi bulma ya da verme yoluna gitmeyi tercih edebilmektedir. Yasanan bu durumlar

karsisinda bankalarin kredi riskleri giderek artmakta ve bu durum bankacilik krizinin
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derinlesmesine yol actig1 gibi yurt icine verdikleri kredileri sonlandirmaya veya
azaltma yoluna gitmelerine neden olmaktadir (Alagoz, 2019: 129).

Tiim bu yasanan ekonomik konjonktiirel durumlar karsisinda dolarizasyonun
artmas1 ulusal parayr giderek daha savunmasiz bir hale getirdigi gibi ekonomik
aktorler ulusal paradan olabildigince kaginma egilimine girdiklerinden olusan giiven
bunalimi finansal kurumlar1 ¢ok daha biiyilk yikict etkilerle karsi karsiya
birakabilmektedir. Bu giiven bunalimi en ¢ok bor¢lanmanin siirekliligi ve
strdarllebilirligi agisindan karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumun en biiyiik nedeni
iilkedeki finansal kurumlarin giivenilirliklerinin sorgulandig1 bir ortamda 6dememe
veya 6deyememe riskinin olugmast olusan bu riskin karsisinda bor¢lanmanin giderek
zor ve karmagik bir siire¢ halini almasi seklinde iilke ekonomisine yansimalari
olmasidir.

Bu gibi etkiler iilkede yasanan krizleri kronik hale getirdigi gibi ulusal paranin
etki alaninin her gecen giin giderek sinirli bir hal almasi ise fiyat istikrar1 agisindan
olumsuz etkide bulunmaktadir ve bu ise dolarizasyon siirecinin giderek hizlanmasina
neden olmaktadir.

2.8.2. Tiirkiye’de Dolarizasyon ve Risk Kavramina Etkisi

Tirkiye’de dolarizasyon 1989 yilinda baglayan ve artan bir olgu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yasanan bu artislarin etkisiyle ekonomik aktorlerin déviz
cinsinden kredi kullanabilme veya mevduat hesaplari acabilmeleri ortiilii olarak
birtakim riskler meydana getirmektedir. Bu riskler déviz cinsi kredilerin miktarinda
yasanan artigin etkisiyle kendini iyiden iyiye gostermeye baslamaktadir. Alinan
kredilerin geri 6denememesi basli basina bir bankacilik krizinin temelini olustururken
doviz kurunda yasanan ani sigramalar ve bunun dogrultuda ger¢eklesen ulusal paradan
kacinma egiliminin giderek artmasi gibi faktorler Tiirkiye’nin risk primini arttirmakta
ve artan risk primi ise uzun vadeli bor¢lanmay1 zorlastirmaktadir. Bu gibi riskler
ekonomik anlamda belirsizlikler yarattigi gibi belirsizligin giderek derinlesmesi ise
biiyiikk sermaye c¢ikiglarina zemin hazirladigi gibi doviz cinsinden kredi alanlar
iizerinde biiyilik bask1 olusturmaktadir. Yasanan bu baski sebebiyle déviz kurundaki
oynaklik giderek artmakta ve ulusal para cazibesini kaybettigi gibi hali hazirda ulusal
paraya yonelik ekonomik planlamalar yapan ekonomik aktorler ise risk ve belirsizlik
sebepleri yliziinden yatirimlarin1 erteleme veya bundan vazgegme yoluna

girmektedirler.
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Bu durum Tiirkiye gibi gelismekte olan birgok iilkenin karsilagtigi sorunlardan
biri olan 6demeler dengesi krizini tetiklemekte ve bu kriz para politikasinin etkinligini
ve uygulanabilirligini giderek smirli bir hale getirmektedir. Gelismekte olan birgok
Ulkede oldugu gibi Tiirkiye’de yasanan en biiyilk ekonomik sorunun dolarizasyon
oldugunu sdylemek miimkiin géziikmektedir. Dolarizasyon olgusunun getirdigi risk
beraberinde yasanan kroniklesen enflasyon ve tiim bunlarin sonucunda yasanan
ekonomik ve siyasi istikrarsizlik dolarizasyon olgusunun giderek derinlesmesine
neden oldugu gibi ulusal paray1 da biiyilik bir tahribata ugratmaktadir. Bu tahribatin
neticesinde ise dis borg yiikii giderek artmakta ve artan dis borg yiikii ise bor¢lanmanin
strekliligini  giderek  zorlastirdigi gibi  yeni kaynaklar bulunmasini da
zorlastirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde olusan risk unsuru her
kosulda goriilebilen bir durumdur ancak riskin minimize edilmesi ekonomilerin
gelismesi ve kalkinmasi agisindan olduk¢a 6nemli bir unsur oldugu gibi bu durum
gelismekte olan tilkelerin ekonomilerinin kirilganlhiginda ise azalma meydana
getirmektedir.

2.9. Dolarizasyon ve Giiclii Para Iliskisi

Ulkeler ve iilke igerisindeki ekonomik aktdrler gelisimlerini siirdiirmek
blylme kapasitelerini siirdiiriilebilir kilmak i¢in finansal kaynaklara ihtiyag
duymaktadir. Bu ylizden bu kaynaklarin temin edilebildigi yerler fon fazlasi olanlar
ile fon ihtiyaci olanlarin bir araya geldigi ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalaridir.
Kamu kesimi ve 0zel sektdr agisindan bu sermaye piyasalarindan bor¢lanma ancak su
sekillerde avantajli olmaktadir. Eger bor¢lanma uzun vadeli ise ve bulunan kaynak
miktar1 biiylik miktarlarda ve son olarak faiz oranlar1 diisiik ise sermaye piyasalarindan
bor¢lanmak diger bor¢lanma ydntemlerine gore oldukg¢a etkili ve avantajli bir hal
almaktadir.

Diinya genelinde sermaye piyasalarindan yabanci para birimi cinsinden
bor¢lanma genellikle bes ¢esit yabanci para birimi cinsinden yapilmaktadir. Bunlar
Amerikan Dolari, Euro, Yen, Sterlin ve Isvicre Frangi seklinde siralanmakta ve
bor¢lanma bu para birimleri etrafinda sekillenmektedir (Kiziltan, Yergin ve Mercan,
2011, s.2008). Ancak bazi iilkeler ve o iilke icerisindeki ekonomik aktorler kendi
ulusal para birimleri cinsinden borclanma yapabildiklerinden bu durum o Ulkeleri
ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalari karsisinda avantajli kilmaktadir. Kendi ulusal
para birimleri cinsinden bor¢lanamayip yabanci bir para birimi cinsinden bor¢lanmak

ve kaynak bulmak durumunda kalan tlkeler ise dolarizasyon karsisinda daha
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savunmasiz bir durumda kaldig1 gibi bu bor¢lanmay1 agir finansal kosullar altinda
yapmislar ise bor¢larin stirdiiriilebilirligi tartisilabilir bir hal almaya baglamaktadir. Bir
tilkenin ulusal parasinin uluslararasi rezerv para birimi olarak kabul edilmesinin hig
sliphesiz birgok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlardan en 6nemlisi o para biriminin
giiclii para olarak anilmasidir.

Glglii para kavrami ise uluslararasi piyasalarda ve finansal sektor igerisinde
yer alan kesimlerde paranin daha ¢ok konvertibilite olmasini sagladig1 gibi gelismekte
olan diger iilkelerinde rezervlerinde gii¢lii para olarak kabul edilen para birimini daha
cok bulundurma istegi ve egilimi giderek artmaktadir. Bu durum ise o tilkelerin merkez
bankasini para politikalarinin etkinligi agisindan oldukc¢a avantajli bir konuma
tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin giiclii para olan yabanci bir para birimi
bulundurma egiliminin artis1 ¢ogu zaman dolarizasyon gibi sorunlar yaratsa da
rezervleri arasinda giiclii bir para birimini bulundurma ¢ogu gelismekte olan iilkenin
bor¢lanma ve finansal kaynak bulma arayisini olduk¢a kolaylastirdig1 gibi bu durum
bor¢lanmanin siirdiirtilebilirligi agisindan olumlu etkilerde bulunmaktadir. Ancak bu
durum kalic1 bir ¢6ziim degildir.

2.9.1. Dolarizasyon ve Ilk Giinah Kavram Iliskisi

Dolarizasyonun temel sebeplerinden biri, ekonomik aktérlerin yerel para
biriminde meydana gelen istikrarsiz goriinim sebebi ile deger kaybinin {ist diizeye
¢ikmast ve bu kayiplarin sonucunda giiclii bir yabanci para birimine yonelme
egilimlerinin artmasi seklinde ifade edilmektedir. Bu baglamda dolarizasyonun
bor¢lanma agisindan yarattigi ekonomik zorluklar dikkate alindiginda bu durumun
ongoriilemez boyutlara ulastiginda nelere sebebiyet verdigi oldukga biiyiik bir tartigma

konusu olmaktadir.

Gelismekte olan bir¢ok iilkenin ulusal para birimi uluslararasi rezerv para
statiisiinde olmadigindan bu {ilkeler bor¢lanma ve bu bor¢lanmanin finansmani
yoniinden dezavantajli konumda olmaktadir. Bu durum ise “* Ilk Giinah’’ olarak
adlandirilmaktadir. Bu durumu ilk kez Eichengreen ve Hausmann (1999, s.3) doviz
kuru ve finansal kirilganlik arasindaki ikili iligkileri arastirdigi calismasinda kavramsal

bir boyut haline getirmistir.

[k Giinah hipotezine gore, bir tilkedeki ekonomik birimler kendi ulusal paras:
cinsinden ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda uzun vadeli, sabit faizli ve sabit

taksitli borg iliskisi kuramamasi seklinde ifade edilmektedir (Eichengreen,Hausmann
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ve Panizza, 2007, s.122). Bir diger ifade ile ulusal paranin bor¢lanmak igin giivenilir
olmamasi ve bu sebeple belirli bazi kosullar1 yerine getirememesi kaynak ve fon
ihtiyac1 bulunan iilkelerin ya da firmalarin ulusal para birimi cinsinden bor¢lanma
yeteneklerini kaybetmesi durumunu meydana getirmektedir. Burada bahsedilmekte
olan borglanma yetenegini kaybetmesi durumu o iilkenin ya da firmanin yurt disindan
kendi para biriminden 6diing alamamasi durumudur. Kendi para biriminden bor¢glanma
islemini gergeklestiremeyen ekonomik birimler ise ¢are olarak uluslararasi rezerv para
birimi olarak kabul edilen bir para birimi iizerinden borglanmay1 bir ¢6ziim olarak
gormektedir. Eurobond piyasasi, devletin veya 6zel sirketlerin yabanci bir para birimi
cinsinden piyasaya siirmiis oldugu tahviller olarak tanimlanmaktadir. Cesitli piyasalar
uzerinden borglanma yolunu tercih eden ekonomik birimler igin eurobond piyasasi ve
tirev piyasalardan bor¢lanmak dolarizasyonu tetikleyebilmektedir. Bu bir care gibi
goriliniiyor olsa da asla kalic1 bir ¢6ziim olmadig1 gibi yabanci bir para birimi cinsinden
bor¢lanmanin miktar1 ve siklig1 arttikca ekonomik gostergelerde ve politikalarda uzun
donemde istikrarsizlik ve belirsizlik ortammi giderek derinlestirdigi bir yola
striikledigi gozlemlenmektedir. Bu gibi faktorler ve ekonomik degisimler bizi
dolarizasyonun ¢ikis noktasi olarak kabul edilen ilk giinah kavramina ulastirmaktadir.
Bu sebeple ilk giinah kavrami dolarizasyon olgusunun ilk basamagidan biri oldugu
kabul edilebilir. Bir iilkede dolarizasyon oran1 giderek artiyorsa iilkede yasanan ulusal
paranin etkinliginde meydana gelen azalmalar uzun donemde kendi ilk gilinahlarmni

meydana getirmektedir.

Asir1 borglanma problemi yasandiginda bu bor¢lanma ulusal para birimi
cinsinden degil yabanci bir para birimi iizerinden yapilmis ise bu durum ekonomik
aktorleri ve Ulkeleri doviz kuru soklarina ve doviz kurlarindaki oynakliklara karsi asir1
hassas ve kirilgan bir yapiya biirlindiirmektedir. Bu sebeple uzun vadede
makroekonomik hedefler ve uzun vadeli ekonomik planlamalar ertelenme veya
basarisizliga ugrama riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Hedeflerin planlanan
cergevede gerceklestirilememesi ekonomide risk faktoriine de etki ettigi gibi olusan
risklerin dolarizasyon problemi yasanan bir iilkede gerceklesmesi bu risk ortaminin
giderek derinlesmesine neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin biiyiik bir kismi1 uluslararasi rezerv
para birimi olma ozelligi tasimadigindan borglanmak igin ekonomilerinin belirli

kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Bu kosullardan en onemlisi gliven ve istikrar
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ortamudir. Istikrarli bir performans sergileyen bircok ekonomi bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligi ve gliven yoniinden olumlu bir ekonomik goriiniim sergilemektedir.
Ancak tersi bir durumda olan bir ekonomide yapilan bor¢lanma ve ilk giinahin stirekli
bir hal almasi durumu finansal maliyetleri arttiran birtakim sorunlara neden
olmaktadir. Bor¢lanmanin maliyetinde yasanan artiglar borglarin siirdiiriilebilirligini
sorgulanabilir bir hale getirmekte ve bu sorgulamalar gelismekte olan iilkelerin
ekonomik gdruntmlerini olumludan olumsuz bir tabloya yonlendirdigi gibi uzun
donemli ekonomik planlamalarin ve bu yonde alinan kararlarin bastan asag1 gézden
gegcirilmesi gerektigine dair izlenimlere sebebiyet vermektedir. Literatlirde yer alan ilk
giinah kavrami bor¢lanma kavramu ile iligkili gibi goriinse de gelismekte olan Ulkeler
her zaman borc¢lanarak ilk glinah kavramini meydana getirmezler. Finansal istikrar
kosullarmin gecerli olmadigi her ekonomide ilk giinah kavramindan soz
edilebilmektedir.

Uzun donemde bu durum finansal istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi gibi
merkez bankasinin para politikasinin seyrini de oldukca etkileyebilmekte ve

bagimsizlig1 tartisma konusu haline getirebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE DOLARIZASYON iLiSKiSi
3.1. Dolarizasyon Surecinde Merkez Bankasi Bagimsizhginin RolU

Bir iilke dolarizasyon siirecine girdiginde, ilk gdézlenen degisken ulusal para
biriminin kullanimmin smirli bir gériiniime biirlinmesi ve bu baglamda ekonomik
aktorlerin sinirli kullanim alanina sahip olan bir para birimini bulundurma isteklerini
giderek kaybetmeleri gdzlemlenmektedir. Bu uzun dénemde para politikasinin
uygulanabilirligi yoniinden olduk¢a olumsuz bir durumdur ve para politikasinin etki
alanini da smirh ya da etkisiz bir konuma siiriikklemektedir. Dolarizasyon olgusu, talep
yolu ile ger¢eklesmekte olan bir girisim seklidir. Bir {ilkenin ulusal parasinda meydana
gelen siirekli istikrarsizlik halinin piyasa tarafindan ulusal para birimine bir
yansimasidir. Bu durum aym1 zamanda merkez bankasmin basarisiz para politikasi
uyguladiginin ve ulusal paranin giivenilir bir para birimi konumunu koruyamadiklarini
da gostermektedir (Melvin,1988, s, 552 akt. Yalnpala, 2009,s 183). Boyle bir
ekonomik ortamda merkez bankasi bagimsizliginin korunmasi oldukca gii¢ hale
gelmekte ve merkez bankasina miidahalede bulunma egilimi giderek kendisini
hissettirmektedir. Bu etki sebebi ile merkez bankasina miidahaleler gerceklestiginde
ise ulusal paradan kagmmma hali giderek hizlanmakta ve bu durum ekonominin her
alaninda gozle goriiliir derecede hissedilmektedir. Bunun en biiyiik yansimasi
makroekonomik gostergelerde meydana gelmekte ve olusan bu istikrarsizlik hali tilke

ekonomisinin kokli ekonomik sorunlarindan birisi haline dontismektedir.

Merkez bankasi bagimsizligint korumasi kosulu ile bu sorunlarin bir kismini
para politikas1 aracilifiyla ¢ozebilir ancak dolarizasyon siirecine giren lilkelerde
merkez bankasma yapilan miidahalelerin siklig1 veya miidahale bigimi degiskenlik
gostermekle birlikte merkez bankasma duyulan giiven giderek azalmaktadir. Merkez

bankas1 bagimsizlig1 dolarizasyon siirecini tersine g¢evirebilecek en temel ekonomik
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araglardan birisidir ancak tek ¢oziim degildir. Bu durumun nedeni ise dolarizasyon
siirecine girmis gelismekte olan {ilkenin yasadig1 giiven kaybi sonucunda
uygulayabilecegi ekonomik tedbirler zaman igerisinde ekonomik aktorler tarafindan
siklikla elestiriye maruz kalmaktadir. Merkez bankasinin siklikla elestirilebilir oldugu
iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ve merkez bankaciligi kavrami gelisme

gOsterememektedir.
3.2. Merkez Bankasi Bagimsizhgimin Seffafhgi ve Dolarizasyon Olgusuna Etkisi

Merkez bankasi bagimsizligi olduk¢a onemli bir kavram olmasina ragmen
merkez bankasinin seffafligi da en az bagimsizlik kadar ¢ok 6n plandadir. Ekonomide
seffaflik bilgi seffafligi ve operasyonel seffaflik olarak iki sekilde bir siniflandirmaya
ayrilmaktadir. Amacg seffaflifi; merkez bankasinin amaglar1 igerisinde hangisine
oncelik vermesi gerektigini belirtirken, bilgi seffafligi; merkez bankasinin
makroekonomik gdstergelerle ilgili verileri (enflasyon, biiylime, kalkinma) ilgili
modeller cercevesinde kamuoyu ile paylasmasi yaklagimini ortaya koyarken,
operasyonel seffaflik ise, merkez bankasmin kisa donemli faiz oranlar1 ile ilgili
planlamalar1 veya doviz piyasasina miidahale edilip edilmeyecegi ile ilgili kararlarin

piyasaya duyurulmasi olarak tanimlanmaktadir (Kansu, 2007:60).

Merkez bankas1 bagimsizliginin seffafligi ise tiim bu tanimlamalarin {izerinde
yer almaktadir. Yani bir iilkedeki merkez bankas1 dolarizasyon siireci igerisine girmis
ve ylksek oranlarda dolarizasyon riski tagiyorsa merkez bankasi bagimsizligmin
gozden gecirilmesi ve olabildigince seffaflik ilkesi etrafinda sekillenmesi para
politikasinin hedefleri yoniinden oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu yolla merkez
bankaciligi olgusu yeni bir boyut kazanarak seffaflik ve bagimsizlik kavramlarinin
uyum igerisinde olmasi sonucunda ulusal paranin degeri korunmakla birlikte para
politikas1 kapsaminda alinan ekonomik tedbirlere olan inan¢ saglanabilecegi gibi
ulusal paranin para politikast kapsaminda etkinliginin artmasi1 ve degerinin
stirdiiriilebilir bir 61¢iide olmas1 bu durumun en biiyiik artilar1 arasinda yer almaktadir.
Bu yaklagim ve uygulamalar dolarizasyon siirecini tersine gevirdigi gibi bu siirecin
yarattig1 ekonomik tahribatin ise bertaraf edilmesi giderek kolaylagmaktadir. Cilinkii
dolarizasyon siireci seffaf bagimsiz ve siirdiiriilebilir para politikas1 kapsaminda

coziilebilecegi gibi merkez bankasinin gorev ve sorumluluklarini da yerine getirmesi
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acisindan merkez bankasmin ckonomideki yerini ve konumunu giderek

saglamlagtirmasina yardime1 olmaktadir.

3.3. Dolarizasyon Surecinde Yaratilan Risk ve Merkez Bankas1 Bagimsizhgina
Olan Etkisi

Merkez bankasi bagimsizligi, kavramsal olarak gelismekte olan iilkelerde
sinirlt olarak uygulansa da bu kavramm smirliliginin artmasi zaman igerisinde o
iilkelerde dolarizasyon olgusunu meydana getirmekte ve olusan bu olgu ise ekonomik
riskleri beraberinde getirmektedir. Dolarizasyon stirecinde meydana gelen riskler ise
merkez bankasina olan giiveni sarsmakta ve yasanan giiven bunalimi ekonomik
riskleri daha derin bir sorun haline getirdigi gibi merkez bankasiin uygulayacagi para
politikasin1 da hedefinden saptirabilmektedir. Olusan sapmalar sonucunda
dolarizasyon siirecini tersine c¢evirmek merkez bankasmin araglarmi etkin
kullanamamasi sebebi ile giderek karmasik bir siire¢ halini almakta ve beraberinde
gelen risk faktorinun etkisi ile ekonomik aktorler tilkenin ulusal para birimini ellerinde
bulundurmaktan kag¢indiklar1 gibi ulusal paranin kullanim alani ise oldukg¢a sinirl

kalmaktadir.

Smirhilik, merkez bankaciligi kavraminin gelisimini de olumsuz ydnde
etkiledigi gibi para politikasinin da zayiflamasma yol agarak ekonomik tahribati
derinlestirmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankasinin kurumsal yapisi
ve kimligi i¢in olduk¢a 6nemli bir kavramdir. Ancak dolarizasyon ve bu baglamda
getirdigi riskler, bu bagimsizligin zarar gérmesine neden olmaktadir. Bu durum ise
gelismekte olan iilke ekonomilerini ve gorece kirilgan goriiniim sergileyen tilke
ekonomilerini zorlu bir surece siriklemektedir. Bu zorlu siireglerin en basinda ise
ulusal paranin istikrarini koruyamamasi ve deger kaybetmesi sonucunda yasanan
giiven bunalimi takip eden uzun donemde ise meydana gelen ekonomik risklerin
derinlesmesi ve kronik bir hale gelmesi gibi sorunlar gelismekte olan {ilke
ekonomilerini tehdit etmektedir. Bu tehditlerden korunabilmek icin ekonomik risklerin
en az diizeyde olmast ve beraberinde merkez bankast bagimsizliginin
uygulanabilirliginin en iist noktaya tasinmasi gerekmektedir. Merkez bankaciligi
kavrami ekonomi literatlirinde her zaman dnemini ve ekonomi bilimindeki yerini
korumaktadir. Bu sebeple ekonomi bilimi gegmisten bugiine gelisiminin énemli bir
boliimiinii merkez bankaciligi kavrami ile saglamaktadir. Ekonomik riskler meydana

geldigi siirece para politikasinin ve merkez bankasinin bagimsizligmin siirdiiriilebilir
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olmasindan s6z edilemedigi gibi dolarizasyonun yiiksek seviyelerde gdzlemlendigi
ulkelerde ise merkez bankasinin ekonomideki roliiniin etkinliginden ise s6z etmek
oldukga zayiftir ¢linkii para politikasi ekonomik aktorler tarafindan benimsenmedigi

gibi siirekli tartismaya agik bir hale gelmektedir.
3.3.1. Dolarizasyon Siirecinde Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Etkinligi

Bagimsiz bir merkez bankasi, bir iilkenin siyasi ve ekonomik istikrarini
strdiiriilebilir bliylimesini saglamak i¢in oldukg¢a biiyiik bir 6nem arz etmektedir.
Ciinkii merkez bankasi bagimsizligi kosullar1 yerine getirildigi andan itibaren dis
mudahalelerin etkisi ve etkinligi de olduk¢a azalmaktadir. Bu sekilde kisa vadeli
politik amaclarin istikrarm Oniine gegmesi engellendigi gibi ulusal parada saglanan
fiyat istikrar1 ve ulusal paranin mevcut degerini korumasi para politikasinin etkin ve
dogru kullanimi ile beraber saglanmis olmaktadir. Ancak yasanan dolarizasyon
stirecinde dolarizasyonun giderek artmasi ve beraberinde gelen doviz talebinin
yarattigl doviz kuru baskis1 sonucunda uzun donemde hedeflenen istikrar veya
strdarllebilir blytime kavramlar1 sekteye ugramakta ve dolarizasyon siirecinin iyi
yonetilememesi veya merkez bankasi bagimsizliginin tartigildigi bir ekonomik
kosullar altinda dolarizasyonu kronik bir ekonomik sorun haline getirmektedir. Tiim
bu kosullar altinda iilke icerisinde yasanan fiyatlama aligkanliklarmin degiskenlik
gostermesi ve bu degisim ile beraber tiikketim aliskanliklarinin gereginden fazla artmasi
sonucunda enflasyon tetiklenmekte ve hizla gergeklesen fiyat artislar1 dolarizasyon
etkisi altinda enflasyonu kronik bir hale getirdigi gibi bu durumun etkisi altinda olan
ekonomik aktorler merkez bankasi bagimsizliginin kosullarmin ihlal edildigi
ekonomik bir goriiniim altinda yabanci bir para birimine yonelme ya da kullanma

aliskanliklarin1 giderek arttirmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizliginin ihlal edildigi durumlar altinda ise para
politikasi etkinligini yitirmekte bu durum merkez bankasimin serbest piyasaya karsi
tutumunu da olduk¢ca olumsuz bir hale burindirmektedir. Merkez bankasi
bagimsizliginin korunamadig: iilkelerde ise seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi
mekanizmalarin olmasi gerektigi gibi islemedigi bir ekonomik goériiniim meydana
gelmektedir. Ayrica dolarizasyon siirecinde bulunan bir iilkenin merkez bankasi
bagimsizligmin zayif bir halde olmasi o lilkenin ekonomi politikalarinin serbest piyasa
tizerindeki etkinligini olduk¢a smirlamakta ve bu sinirlilik hali ulusal paranin

kullanim1 ve iilke igerisindeki dolasim hizina da olumsuz olarak yansimaktadir.
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Merkez bankasi bagimsizliginin saglandigi kosullar da ise para politikasi
siirdiiriilebilir bir hale biiriinmekte ve bu merkez bankasinin yoneticileri ve
bagkanlarinin bagimsiz karar alma yetenegini kullanabilmelerine imkan ve olanak

saglamaktadir.

3.3.2. Dolarizasyon Siirecinde Merkez Bankasi Bagimsizh@1 ve Fiyatlama

Ahskanhklarina Olan Etkisi

Dolarizasyon olgusu, kavramsal olarak ele alindiginda bir iilke igerisinde
yabanci bir para biriminin o tilkenin ulusal parasina oranla daha ¢ok kullanilmasi veya
daha ¢ok tercih edilmesi sonucunda guvenli gérilmesi durumudur. Bu durum sebebi
ile iilke igerisinde gergeklesen tiim fiyatlamalar oldukga tercih edilen yabanci para
birimine gore duyarl bir hale gelmektedir. Ayrica dolarizasyonun gergeklestigi lilke
simirlar1 igerisinde para politikasi smirl bir gériiniime gegtiginden bu durum merkez

bankasinin etkinligini ve islerligini oldukca tartismali bir hale getirmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligi, fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinden olduk¢a
biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Merkez bankas1 bagimsiz bir sekilde uyguladigi para
politikas1 kararlarinda ne kadar bagimsiz hareket ediyor ise bu durum siirdiiriilebilir
oldugu cerceve icerisinde fiyatlar1 daha ongoriilebilir bir hale getirmektedir. Bu etki
fiyat istikrarina olumlu bir katki sagladigi gibi iilke simnirlari igerisinde yer alan
ekonomik aktorlerin ise dolarizasyon karsisinda daha ilimli veya olumlu bir yaklagim
sergilemelerini saglamaktadir. Ayrica ulusal paranin deger kayiplarinin belirli bir
Olciide Oniine geg¢mekte ve ulusal paranm etkinligine de olumlu bir katki
saglamaktadir. Dolarizasyon olgusu ve merkez bankasi bagimsizlig1 birlikte dikkate
alindiginda dolarizasyon ulusal para birimini etkilerken merkez bankas1 bagimsizligi
ise para politikalarmi etkilemektedir. Bu baglam icerisinde fiyatlama aligkanliklari
gerekli ekonomik kosullar saglandigi takdirde olumlu bir ekonomik goériiniim
sergilerken bu kosullarin saglanmadigi bir ekonomik yapilanmada fiyatlama
aliskanliklarinin olumlu olmasindan s6z edilememektedir. Daha uzun vadeli ekonomik
hedefler icin fiyatlama aligkanliklarmin olmasi1 gerekenden fazla degiskenlik
gostermemesi gerekmektedir. Cinki Ulke icerisinde yer alan ekonomik aktorler
bulunduklar1 her ekonomik faaliyet halinde bu durumun yarattig1 olumsuzluklardan
dogrudan etkilendikleri gibi iilke igerisinde uzun vadeli hedefler koymak ya da
ekonomik stratejiler gelistirmek olduk¢a zorlasmaktadir. Bu ylizden merkez

bankasinin bagimsiz olmasi para politikasinin etkinliginin ve gilivenilirliginin
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arttirllmast  yoniinden saglanmasi gereken en Onemli kosullardan biridir.
Dolarizasyonun oniine gegilmesi ve ulusal paranm kullanimmin da saglanmasi
yoniinden dikkate alindiginda merkez bankas1 bagimsizlig1 kavrami 6nemini her gecen

giin daha fazla arttirmaktadir.
3.4. Merkez Bankasi Bagimsizhig ve DOviz Kuru Sistemleri ile Olan Etkilesimi

Merkez bankast bagimsizligi, kosullarinin saglandig: iilkelerde doviz kuru
esnektir yani esnek doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Bu doviz kuru sisteminin
uygulanmasinda esas alinan hedeflerden biri ise doviz kurunun arz ve talebe gore
serbest piyasa kosullar1 altinda belirlenmesinin 6ncelik olarak goriilmesidir yani
merkez bankasi miidahale etmez veya miidahaleleri olduk¢a smirli bir diizeyde
kalmaktadir. Eger merkez bankasinin miidahalesini gerektiren bir durum gerceklesirse
merkez bankasi bunu rezervlerini kullanarak piyasay1 etkilemektedir. Ancak bu
miidahaleler smirli oldugu gibi yalnizca ekonomik istikrar1 korumak amaci ile yapilan
miidahalelerdir. Bir¢ok gelismekte olan iilke bu yaklasimi sergileyebilmek i¢in esnek

doviz kuru sistemini uygulamaktadir ve bu iilkelerden birisi de Tiirkiye’dir.

Tirkiye’de esnek doviz kuru sisteminin uygulanmasmin temel sebeplerinden
birisireel bir kur hedefinin olmamasidir. Yalnizca amaglanan gii¢lii bir doviz rezervine
sahip olmaktir. I¢ ve dis kaynakh soklardan etkilenmedigi takdirde ise bu ilkeye
duyulan giiveni arttiracaktir (TCBM,2010a:11). Merkez bankasi bagimsizlig1 her ne
kadar para politikasini etkileyen bir olgu olarak agiklansa da déviz kuru ile de giiglii
bir iligkisi bulunmaktadir. Merkez bankasmin bagimsiz oldugu ekonomilerde déviz
kuru daha gercekci ve ongorulebilir bir dizeyde goérinim sergilerken merkez
bankasmin bagimsizligmin saglanamadigi durumlarda veya bu bagimsizligin ihlal
edildigi kosullar altinda doviz kuru istikrarsiz bir gériiniim sergilemeye baslamaktadir.
Merkez bankasina yapilan miidahalelerin sikligmnin artmasi sonucunda ise meydana
gelen doviz kuru yabanci yatmrimcilarm {ilkeyi giivensiz ve istikrarsiz olarak
nitelemelerine ve bu yaklasim sebebi ile iilkeye yatirim yapma kararlarmi gézden

gecirmelerine neden olmaktadir.

Doéviz kuru, kavramsal olarak bir {ilkenin para biriminin bagka bir para birimine
kars1 degerini ifade etse de bu degerin olusmasindaki en temel etkenlerden biri merkez
bankasi bagimsizligi kosullarmin yerine getirilmesi ve olusan bu giliven ortami

sayesinde uygulanabilecek en iyi para politikasinin belirlenmesi kosulunun en dogru
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sekilde uygulanabilmesidir. Ciinkii merkez bankasi bagimsizligi doviz kuru
istikrarinin saglanmasi yoniinden oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu yolla merkez
bankasi tesis ettigi giiven ortamimin da etkisi ile uygulayacagi para politikasi izerinde
etkinligini arttirabilecegi gibi bunun piyasa iizerindeki etkisini de en iyi sekilde

gbzlemleyebilme firsatina da sahip olacaktur.
3.5. Merkez Bankasi Bagimsizhig: Isiginda Para Politikasinin Etkinligi

Para politikasi; ekonomik biiyltime, istthdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi uzun
vadeli hedefleri planlamak ve bu hedeflere ulasabilmek i¢in paray1 bir ara¢ olarak
kullanarak ekonominin yoniinii etkileyen uygulamalar biitinii seklinde ifade

edilmektedir (Egilmez, 2020).

Merkez bankas1 bagimsizligi, para politikasinin etkinligi yoniinden oldukca
bliyiik 6neme sahiptir. Para politikast merkez bankasmnin koydugu ekonomik
hedeflerin bir para politikas1 ismi ile serbest piyasaya olan yaklasiminin bir yansimasi
olarak karsimiza ¢iksa da merkez bankasinin koydugu ekonomik hedeflerin
gerceklesmesinin veya siireklilik igerebilmesinin en 6nemli kosullarindan birisi de
merkez bankasinin bagimsizligini  koruyabiliyor olmasidir. Merkez bankasi
bagimsizligini kaybettiginde ya da koruyamadiginda para politikasinin etkinligi zayif
bir goriinlim sergilemekte ve bu goriinlim dogrultusunda {ilke sinirlari igerisinde yer
alan ekonomik aktorler merkez bankasina olan giivenlerini ve para politikasina karsi
olan beklenti ve tutumlarini minimum diizeye indirgemektedir. Dolayisiyla merkez
bankasmin bagimsiz bir kurumsal yapida olmasi para politikasinin da gergekei ve
tutarli bir sekilde ele alinmasinda kolaylik saglayabilecegi gibi merkez bankaciligi
kavraminin da gelismesine ve ilerlemesine de biiylik katkilarda bulunabilecektir.
Ayrica merkez bankasi bagimsizliginin mevcut yasalar ve diizenlemelerle de
desteklenebilir olmasi veya bu konuda yeni yasa ve diizenlemelerin ivedilikle
yiirlirliige konulabilmesi de merkez bankaciligmin ve merkez bankasi bagimsizliginin
gelisebilmesi yoniinden oldukca biiylik bir 6nem arz etmektedir. Bu yaklasim ile
beraber ulusal paranin deger kayb1 en aza indirgenecegi gibi ulusal para diger yabanci

para birimleri kargisinda daha direngli bir goriiniim sergileyebilecektir.

Ekonomik aktorler, ulusal parayr daha ¢ok benimseyip ulusal parayi kullanma
sikligin1 daha ¢ok arttiracagi gibi bu durum fiyat istikrarma da olumlu bir katkida

bulunacaktir. Bu sayede dolarizasyon yani para ikamesi durumu olabilecek en az
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seviyede gercekleseceginden merkez bankasi serbest piyasa iizerindeki etkinligini ve
mevcut para politikast hedefleri dogrultusunda serbest piyasaya olan yaklagimini ve
tutumunu belirlemekte zorluklarla ya da giicliiklerle karsilasmak durumunda
kalmayacag1 gibi temel makroekonomik gostergeler bazinda hedeflerini kolaylikla

gerceklestirebilecektir.

3.5.1. Para Politikas1 ve Dolarizasyon Iliskisi Yoniinden Merkez Bankasi

Bagimsizh@

Para politikasi, bir lilkedeki merkez bankasinin piyasaya olan yaklasimini ve
yontemini belirler. Merkez bankas1 bagimsizlig1 ise para politikas1 agisindan oldukga
biiyiik 6neme sahiptir. Merkez bankas1 bagimsizliginin saglanamadigi kosullar altinda
para politikas: etkinligini zayif bir hale getirebilecegi gibi dolarizasyon da giderek
artan bir egilim icerisinde seyir edebilmektedir. Dolarizasyonun artmasi merkez
bankasimin para politikasi kararlarinin serbest piyasa lizerinde istenen ve hedeflenen
etkiyi yaratamamasina ve olusan bu etkinsizligin sonucunda dolarizasyon egilimlerini

giderek daha siddetli hale getirmesine neden olmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligi, kosullar1 saglandigi takdirde ulusal paranin
gosterdigi olumlu goriiniim altinda fiyat istikrar1 saglanabilecegi gibi dolarizasyonun
da para politikasinin etkinligini giderek arttirmasi sonucunda azalacagini sdylemek
miimkiin olmaktadir. Dolarizasyon egilimlerinin fazla oldugu bir iilkede merkez
bankas1 bagimsizlig1 biiyilk 6neme sahip oldugundan bagimsiz bir merkez bankasi
para politikasinin da siirdiiriilebilir bir goriiniime sahip olmasi i¢in ve belirlenen
hedeflerin gergeklestirilmesi amaci ile dolarizasyonu en aza indirebilecek giiven
ortamini tesis etmek zorundadir. Bu siireci iyi yonetebilmek adina merkez bankas1 tiim
para politikas1 araclarint higbir miidahaleye maruz kalmadan etkin ve dogru bir sekilde
kullanmalidir. Ayrica merkez bankasi bagimsizligi kavramimin gelismesi ve
gelismekte olan {ilkeler arasinda benimsenmesi i¢in bu tarz uygulamalarin ve

yaklagimlarin siireklilik arz etmesi olduk¢a dnemlidir.

Para politikasi, merkez bankasi ile iligkilendirildiginde birbirlerini tamamlayic1
unsurlar arasinda oldugundan bu unsurlarin birbirleriyle de etkilesimleri bir istikrar ve
streklilik arz etmelidir. Merkez bankasi bagimsizliginin olmadigi veya ihlal edildigi
ekonomik kosullar altinda para politikas1 ve merkez bankasi etkilesimi diizgiin

kurulamayacagindan {ilke igerisinde yer alan ekonomik aktdrler dolarizasyonu
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benimseme yolunu tercih edeceklerdir. Bu durum ise beklentiler tizerinde olumsuz bir
goriinlim ve etkiye neden olabilecegi gibi o iilke agisindan uzun dénemde biiytik bir
prestij ve itibar kaybina neden olabilmektedir. Bu ylizden bagimsizligin yaninda
dolarizasyon ile de miicadele konusunda kararli bir durus sergilenmesi merkez
bankasmin serbest piyasa tizerindeki etkinligi ve hedeflemeleri agisindan olduk¢a

blyuk 6neme sahiptir.

3.6. Merkez Bankasi Bagimsizhg: ve Dolarizasyon Etkisi Kapsaminda
Enflasyonun Gelisim Sireci

Merkez bankasi bagimsizlig1 ve dolarizasyon arasindaki iliski ele alindiginda
enflasyon Uzerinde oldukga biylk bir etkiye sahiptir. Merkez bankasi bagimsiz
oldugunda para politikasini1 belirleyebilme giicline sahip oldugu gibi ekonomik
istikrar1 saglamak adina para politikasin1 daha ¢ok etkin kilabilmektedir. Ancak
dolarizasyonun meydana geldigi bir ekonomik kosul altinda merkez bankasinin para
politikas1 tizerinde etkinligi azalir ve bu durum dolarizasyonu ileri bir seviyeye
tastyabilecegi gibi ulusal para biriminin kullanim alanin1 da giderek daraltic1 bir hale
getirmektedir. Para politikasini belirleme yetkisinin merkez bankasmin elinden
almmas1 ve dolarizasyonun kronik bir goriiniim kazanmasi enflasyon olgusuna da
yansiyabilecegi gibi enflasyonun kontrol altinda tutulmasim1i da giderek
zorlastirmaktadir. Cilinkii merkez bankasi bagimsizhiginin kaybedildigi veya
korunamadig1 ekonomik kosullar i¢erisinde ulusal paranin cazibesini kaybettigi gibi
dolarizasyon egilimi gosteren ekonomik aktdrlerin yapmis olduklar1 bu tercih sebebi
ile enflasyon da kronik bir sorun haline gelmektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimsemis gelismekte olan iilkeler yoniinden ele alindiginda merkez
bankasinin bagimsiz olmasi oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu durumun sebebi
ise merkez bankasi bagimsizligina sahip olan ve bagimsizlik kosullarimi yerine getiren
bir iilkenin enflasyon oranlarmin diisiik oldugu, merkez bankasi bagimsizligimnin
saglanamadig1 veya bagimsizlik kosullarmin yerine getirilmedigi bir ekonomik kosul
altinda ise enflasyon oranlarmin gorece yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica
bagimsizligin saglanamadigi bir takim ekonomik kosullar altinda enflasyonun

hiperenflasyona doniisme egilimi de bulunmaktadir.
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Bu durumun nedeni ise ekonomik aktdrler ulusal paranin deger kaybinin
artarak devam edecegi beklentisine sahip ise tiiketimlerini ve harcama egilimlerini
oldukga arttirmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle hiperenflasyon bas gosterene
kadar merkez bankasi para politikas1 ve bagimsizligi ile enflasyonu kontrol altinda

tutabilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Merkez bankast ve dolarizasyon iligkisi arasinda dogrudan bir iliski
kurulamadig1 gibi dolayl bir iliski bulunmaktadir. Bu dolayl iliskinin en biiylik
nedenlerinden biri dolarizasyon sorununun tlkeler tizerindeki etkilerinin homojen bir
Olgekte gergeklesmemesinden kaynaklanmaktadir. Dolarizasyonun olusum evreleri
incelendiginde bu kosullar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bu baglamda
merkez bankasi bagimsizligi dolarizasyon siirecinin evresi hangi asamada olursa olsun
bagimsizlik kosullar1 yerine getirildigi 6lclide dolarizasyon tersine ¢evrilebilmektedir.
Merkez bankalari finansal istikrar1 saglamak amaci ile para politikasini uygular ve bu
kararlarinda bagimsiz bir sekilde miidahalelerden uzak kalabildigi 6lglde istikrar
saglanmig olmaktadir. Merkez bankalar1 makroekonomik ve mikroekonomik 6lgekte
para politikasi icerisinde yer alan hedeflerini bagimsizlik kosullar1 yerine getirildigi
Olglide saglayabilmektedir. Para politikas1 kapsaminda belirlenen ekonomik hedeflerin
istikrarl bir goriiniim sergileyebilmesi i¢in merkez bankalarinin kurumsal yapilarinin

da hedeflere uygun dogrultuda gézden gegirilmesi biiyiik bir 6neme sahiptir.

Merkez bankasi bagimsizligi, iilkelerin politik ve siyasi ortamlarina gore
degiskenlik gosterebildigi gibi iilkelerin ekonomik hedeflemelerine gore de bir
goriinlim sergileyebilmektedir ancak bu baglamda ele alindiginda gelismis iilkeler
daha bagimsiz ve yasalarla desteklenen bir merkez bankasi bagimsizligi gériinima
sergilerken gelismekte olan iilkelerde ise bu durum olduk¢a degiskenlik
gostermektedir. Bu degiskenligin en biiyiik nedeni ise merkez bankalarina dolayli veya
dogrudan yapilan miidahalelerde bagimsizlik olgusunun ihlal edilmesi seklinde
aciklanmaktadir. Merkez bankasmin bagimsizliginin korunmasi veya bagimsizlik
kosullarmin giiglendirilmesi yabanci yatirimcilara ve uluslararasi finans kurumlarma
bir giivence sagladig1 gibi bu kosullarin siireklilik arz etmesi oldukca biiyiik 6neme

sahiptir.
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Dolarizasyon sonucunda ulusal paranin kullanimmin smirli kalmasi merkez
bankalarinin para politikalar1 lizerindeki etkinligini de sinirlandirmaktadir. Bu etki
dolayli yoldan bir etki olsa da merkez bankasinin bagimsizligina da gélge diistirmeye
baslamaktadir. Dolarizasyon etkisi altinda olan bir iilke de para politikasina iliskin
alinan kararlar biiytik 6l¢iide dis faktorlere daha fazla bagimli hale geldiginden merkez
bankasmin para politikasi yolu ile para arzini kontrol etmesi ve piyasada faiz orani
yolu ile istenen etkiyi yaratamamasi gibi ekonomik sorunlar giderek daha kronik bir
hale gelmektedir. Bu baglamda dolarizasyon siirecini tersine ¢evirebilmek i¢in
ekonomik istikrar ve merkez bankasinin bagimsiz olmasi olduk¢a Onem arz

etmektedir.

Ekonomik istikrarin yaninda fiyat istikrarmmn da saglanmasi dolarizasyon
oranin1 diisiirebileceginden merkez bankasina olan giiven yeniden tesis edilmis
olacaktir. Bu baglamda ele alindiginda yabanci bir para birimine olan talebin
azaltilabilmesi veya Oniine geg¢ilebilmesi i¢in ulusal para birimine olan givenin
saglanmas1 olduk¢a Onemlidir. Bu kosulun yerine getirilebilmesi i¢cin merkez
bankasinin bagimsiz olmasinin yani swra saglam bir kurumsal yapinin da ortaya

konulmas1 gerekmektedir.

Merkez bankasinin bagimsizligmin o iilkenin siyasi ve politik etkilerinden
korunmasi ya da herhangi dis miidahalelere kars1 yasalarla desteklenmesi dolarizasyon
stirecini tersine cevirebilecegi gibi o iilke uzun vadeli ekonomik planlamalar ve
alinabilecek kararlar yoniinden daha dengeli ve stabil bir goriiniim sergileyebilecektir.
Bu yaklasim ile degerlendirildiginde dolarizasyon ve merkez bankasi bagimsizliginin

tek bir ¢ozlimii olmadig1 gibi tek bir nedeni de bulunmamaktadir.
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