T.C.

ADIYAMAN UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI
IKTISAT PROGRAMI
YUKSEK LISANS TEZI

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI iLE FiYAT iSTIKRARI ARASINDAKI
ILISKi: TURKIYE ICiN BiR UYGULAMA

Mesut KILINCER

Damisman

Dog. Dr. Yusuf Ekrem AKBAS

Adiyaman-2019



KABUL VE ONAY TUTANAGI

Dog. Dr. Yusuf Ekrem AKBAS damgsmanliginda, Mesut KILINCER tarafindan
hazitlanan “MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI ILE FIYAT ISTIKRARI ARASINDAKI
[LISKI: TURKIYE ICIN BIR UYGULAMA” baslikh galisma 14 /06/2019 tarihinde yapilan
savunma sinavi sonucunda basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Iktisat Anabilim Dali’nda

Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

Bagkan :Dog. Dr. Tayfun SERVL............ Imza:
Damisman : Dog. Dr. Yusuf Ekrem AKBAS.... Imza: ..... J#%........
Jiiri Uyesi : Dr. Ogretim Uyesi Ahmet SIT...... Imza: -

TUH TIPSL 7 s vonnmrmes 558 sisns suans sos pross smemwrmes IMZAT v

T TIGERLT 1o v curnme i i s sEs o 50 s vs TMZa: oo

Enstiti Mudurd




YEMIN METNI

Yiksek Lisans Tezi olarak sunduum “MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGI ILE FIYAT ISTIKRARI ARASINDAKI ILISKI: TURKIYE ICIN
BIR UYGULAMA” adli ¢alismanin, tarafimdan, akademik kurallara ve etik
degerlere uygun olarak yazildigini ve yararlandifim eserlerin kaynakgada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.

31.05.2019
Mesut KI{YIN | R

r ‘.




OZET
Yiiksek Lisans Tezi

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI iLE FiYAT iSTIKRARI
ARASINDAKI ILISKi: TURKIYE ICIN BIR UYGULAMA

Mesut KILINCER
Adiyaman Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Iktisat Programm

Mays, 2019

Merkez bankasinin bagimsizligi (MBB) kavraminin ortaya ¢ikisi 1970’lerde
Bretton Woods Para Sistemi’nin ¢dkmesi ve yasanan petrol krizleri sonrasinda
ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonla miicadele donemine denk gelmektedir. Modern
literatiirdeki Merkez Bankasi bagimsizligi kavrami ise 1977 yilinda Fynn Kydland
ve Edward Prescott tarafindan yapilan ve zaman tutarsizligi kavramini agiklayan
calismalarina dayanmaktadir.

Petrol krizleri sonrasinda yasanan yiliksek enflasyona Keynesyen
politikalarin ¢6ziim olamamasi nedeniyle, parasalci politikalarin 6nemi artmis ve
bununla birlikte bagimsiz bir merkez bankasinin fiyatlar genel diizeyindeki artisi
onleyerek fiyat istikrarin1 saglayacagi fikri diinya genelinde kabul gérmeye
baslamistir.

Diinyadaki bu gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de, bazi donemlerde
yapilan kanun degisiklikleri ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
daha bagimsiz hale gelmistir. Bu ¢er¢gevede TCMB’nin 4651 sayili kanun 6ncesi
ve ilgili kanun sonrasinda sahip oldugu yasal bagimsizlik endeksi Alex Cukierman,
Steve Webb ve Bilin Neyapti tarafindan gelistirilen bagimsizlik endeksi 6l¢iitlerine
gore hesaplanarak TCMB i¢in bulunan yasal bagimsizlik diizeyi ile fiyat istikrari
arasindaki iligki incelenmistir.

Bu kapsamda c¢alismada ilk olarak ekonomi literatiiriinde merkez

bankasinin bagimsizligi kavrami ve merkez bankasi bagimsizliginin diinyadaki



tarihsel gelisimi, merkez bankasi bagimsizligi icin gerekli Onkosullar ve
bagimsizlik ile iligkili konular teorik olarak anlatilmistir. Akabinde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast bagimsizliginin yapilan yasal degisiklikler
kapsaminda gelisimi ve TCMB’nin bagimsizligi son kanun olan 4651 Sayili
Kanun ¢ergevesinde ele almmustir. Son olarak da, Tirkiye i¢cin TCMB’nin
bagimsizlig1 ve fiyat istikrar1 arasindaki iliski ayrintili olarak acgiklanmis ve bazi
OECD ve gelismekte olan {ilkelerin MBB ve fiyat istikrar1 arasindaki iligki
ornekleriyle birlikte kiyaslanarak ele alinmistir. Ayrica Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi bagimsizliginin fiyat istikrari ile olan iliskisi tiiketici fiyat endeksi oranlari,
politika faiz oranlari, Dolar/TL doviz kuru ve T.C. Merkez Bankasi rezervleri

acisindan Tirkiye’ye 6zgii 6zellikler de dikkate alinarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler : Fiyat istikrari, Enflasyon, 1211 Sayili Kanun, 1715 Sayil
Kanun, 4651 Sayili Kanun, Merkez Bankas1 Bagimsizligi



ABSTRACT
THE RELATIONSHIP BETWEEN CENTRAL BANK INDEPENDENCE
AND PRICE STABILITY: THE CASE OF TURKEY

Mesut KILINCER
Adiyaman University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics
Economics Program
May, 2019

The emergence of the concept of central bank independence (MBB)
coincided with the collapse of the Bretton Woods Monetary System in the 1970s and
the period of combating high inflation after oil crises. In the modern literature, the
concept of Central Bank independence is based on the work of Fynn Kydland and
Edward Prescott in 1977, which explains the concept of time inconsistency.

Since the Keynesian policies could not be the solution to the high inflation
experienced after the oil crises, the importance of monetary policies increased and
the idea that an independent central bank would prevent the increase in the general
level of prices would provide price stability.

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) through legal changes made
since its establishment has become much more independent. The statutory
independence index of the CBRT before and after the law numbered 4651 was
calculated according to the independence index criteria developed by Alex
Cukierman, Steve Webb and Bilin Neyapti1 and the relationship between the level of
legal independence for CBRT and price stability was examined.

In this context, firstly, the concept of central bank independence and the
historical development of central bank independence in the world, the prerequisites
for central bank independence and the issues related to independence have been
theoretically explained in the literature. Subsequently, the Central Bank of the

Republic of Turkey within the scope of legislative changes in the development of



independence and the independence of the Central Bank Law No. 4651 are discussed
in the framework of the new law. Finally, the relationship between the independence
of the CBRT and the price stability in our country, the relationship between the
CBRT and the price stability of some OECD and developing countries are discussed.
In addition to price stability, relations with the Republic of Turkey Central Bank
Independence Consumer Price Index rate, Policy interest rates, USD / TRY exchange
rate and Central Bank of the Republic of Turkey reserves were examined in terms of

taking into consideration the features specific to Turkey.

Key Words : Price Stability, Inflation, The Law Number 1211 , The Law Number
1715, The Law Number 4651, Central bank independence.



ONSOZ

Merkez bankalarinin énemi yirminci yiizyilda yasanan ekonomik gelismelere
bagli olarak para politikalariin toplam talebi etkilemede oncii bir rol oynadigi
konusunda ortaya c¢ikan goriis birligi paralelinde her gecen giin daha da artmustir.
Diinya genelinde bir¢ok iilke bu gelismelerin etkisinde kalarak fiyat istikrarinin
saglanmasi i¢in merkez bankalarinin bagimsizliklarinin arttirilmasi yoniinde gerekli
yasal diizenlemeleri yapmistir. Diinyada yasanan bu gelismelerin etkisiyle Tiirkiye
de enflasyonla miicadele igin 25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4561 sayili TCMB
Kanunu ile TCMB’nin bagimsizligini artirma yoluna gitmistir.

Bu caligmanin amaci, uzun yillar yiiksek enflasyonla miicadele eden
Tiirkiye’de, 2001 yilinda kabul edilen 4651 sayili TCMB kanununyla, Banka’ya
saglanan yasal bagimsizlik derecesi ile fiyat istikrar1 arasindaki iliskiyi incelemek ve
Tiirkiye’ye iligkin bazi sonuglar1 degerlendirmektir.

Calisma sirasinda benimle akademik bilgi ve deneyimlerini paylasarak
yardimlarini esirgemeyen degerli danigmanim Dog¢. Dr. Yusuf Ekrem AKBAS
hocama ve bu caligmanin gerceklestirilmesinde her kosulda biiylik destekleriyle

yanimda olan degerli esim Beyhan KILINCER e sonsuz tesekkiir ederim.
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ARASTIRMANIN ONEMI ve LITERATURE KATKISI

Merkez Bankalari, iilkelerin parasal poltikalarinin yoneticisi olarak {ilke
refahin1 ve ekonomik seyrini ydnlendirmede onemli bir giice sahiptirler. Ornegin,
Merkez Bankalari, kisa vadeli faiz oranlarini degistirme yetkisini kullanarak fiyatlar
genel diizeyini belirli 6lgekte tutmak suretiyle kurlari, mal ve hizmet fiyatlarin1 ve
piyasa beklentilerini etkiler. Ancak yetkilerini kullanirken merkez bankalarmin
bagimsiz olmalar1 6nemlidir. Nitekim yapilan arastirmalar bagimsizlig1 artan merkez
bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamadaki basarisindan bahsetmektedir.

Tiirkiye’de 1980°1i yillardan 2000°1i yillara kadar yillik ortalama %65 gibi
yiiksek bir diizeyde seyreden enflasyonla miicadele eden TCMB’nin temel hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in 2001°de kabul edilen ve bagimsizlik yolunda
bir doniim noktasi olarak goriilen 4651 Sayili TCMB Kanunun, bankanin yasal
bagimsizlik diizeyini ne dl¢iide etkiledigi ve bu bagimsizlik diizeyinin fiyat istikrar
tizerinde etkili olup olmadiginin ortaya koyulmasi biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda literatiirde konu hakkinda yapilmis ¢ok sayida ¢alisma
incelenerek merkez bankasi bagimsizlik endeksi ve yillik TUFE (%) oranlari
gbzlemlenmistir.

Ancak yapilan calismalar arasinda merkez bankasinin bagimsizliginin
enflasyon veya makroekonomik degiskenlerle iligkisinin incelendigi birgok
calismanin mevcut oldugu fakat, iilkemizdeki fiyat istikrarinin saglanmasi ve
strdiriilebilirligi  ile TCMB bagimsizligr iliskisine dair bir c¢aligmaya
rastlanilmamakla beraber son donemdeki yasal degisikliklerin hem TCMB’nin yasal
bagimsizligr hem de de fiyat istikrarinin saglanmasi hususlarindaki degisimlerinin
incelenmesi hem de fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde gergekten
merkez bankasi bagimsizliginin gerekli ve yeterli bir olgu olup olmadig: ve politika
yapicilar tarafindan alinan yasal kararlarin bu olgulara etkileri hususlarinda bilgi
vererek almacak Onlemlere 151k tutmasi yoOniiyle literatiire katki saglanmasi

planlanmustir.
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GIRIS

Merkez bankalari, ellerinde bulundurduklar1 banknot ihra¢ yetkisi, para politikasi
araclar1 ve O0deme sistemlerinin diizenlenmesi yetkisi ile {ilke ekonomilerinde ¢ok
onemli bir konuma sahip olup, iilke ekonomisinin parasal yapisint diizenleyen
kurumlardir. Ozellikle 1970°1i yillara gelindiginde bas gdsteren petrol krizi ile birlikte
Bretton Woods Sistemi’nin ¢dkmesi ve ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonla miicadelede
Keynesyen politikalarin ¢oziim {iretmede yetersiz kalmasi merkez bankalarinin
bagimsizlig1 kavramini giindeme getirmistir.

Bagimsiz bir merkez bankasi temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasina
yonelik politikalar1 hayata gecirecek ve siyasi otoritenin kisa vadeli amaglar1 i¢in banka
kaynaklarii gereksiz yere kullandirmayacaktir. iste bu nedenle hiikiimetlerin merkez
bankast kaynaklarmi kendi amag¢ ve c¢ikarlar i¢in kullanmasini onlemek ve iilke
ekonomilerini istikrarsizliklara siiriiklemesini engellemek amaciyla merkez bankalarina
bagimsizlik verilmesi tartigsmalar1 1980°1li yillarda hiz kazanmistir.

Siyasilerin politik kaygilarindan kendilerini kurtaran bazi merkez bankalarinin fiyat
istikrarini saglayarak paranin degerinin korunmasinda daha basarili bir durus gostermesi
diger iilkelere rol model olmustur. Buna 6rnek olarak yiiksek bagimsizliga sahip
Almanya Merkez Bankasi Bundesbank’in Ikinci Diinya Savasi sonrasinda enflasyonla
miicadelede gostermis oldugu basar1 ile gelismis iilkeler icinde en diisiik enflasyon
rakamlarina sahip iilke olmasi, merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrari i¢in ne
kadar onemli bir unsur oldugu gosterilebilir. Bu goriiste olan bircok tlke yasal
degisikliklere giderek merkez bankalarini bagimsiz hale getirmeye ¢aligmislardir.

Merkez Bankasi bagimsizligi denilince akla bankanin hiikiimetten tamamen
bagimsiz olmasi ve bagimsiz hareket etmesi gelmemelidir. Banka temel hedefi olan fiyat
istikrarini saglamada hiikiimet ile birlikte hareket etmeli ve uygulanacak para ve maliye
politikalarinin birbirini destekler nitelikte olmasina her iki taraf da 6nem gostermelidir.
Kamuoyunda giiven duyulan bagimsiz bir merkez bankasi enflasyonist beklentileri
kolayca bertaraf ederek fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemli bir avantaj saglayacaktir.

Tirkiye ekonomisi, 1973 ve 1979 yillarinda yasanan iki biiylik petrol Krizi ve
akabinde uygulanan iktisat politikalarinin yetersiz kalmasiyla giderek hizlanan ve
kroniklesen yiiksek enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Donemin siyasi
iktidarlarinin izledigi ekonomi politikalar1 sonucu ortaya ¢ikan yiiksek kamu harcamalari
ve bu kamu harcamalarinin sebep oldugu siireklilik arz eden biit¢ce agiklar1 TCMB
kaynaklar1 ile finanse edilmeye g¢alisilmistir. Bu durum beraberinde yiiksek bir cari
acigida getirmisti. TCMB arag ve kaynaklarmin siyasi otorite taleplerine yonelik
kullanilmast sonucu olusan yiiksek enflasyonla miicadelede basar1 saglanamamasi
TCMB’nin bagimsiz olmasi goriisiinii ortaya ¢ikarmistir. Nitekim, 25.04.2001 tarihinde
kabul edilerek uygulamaya konulan 4651 Sayili TCMB Kanunu ile bankanin yasal
bagimsizlig1 dnemli bir derecede artirilmustir.

Calismanin teorik c¢ergevesi olusturulurken yerli ve yabanci kaynaklara dayanan
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kitap, makale ve internet kaynaklarini kapsayan genis bir literatiirden yararlanilmistir.
Calisma esas olarak ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, merkez bankasinin
bagimsizligr kavrami ve onemi, bagimsizlik tiirleri ile bu kavramlarla iliskili konular
teorik olarak anlatilmistir. Calismanin ikinci boéliimiinde, TCMB’nin bagimsizlik
gelisimi, TCMB kanunlart ve Cukierman-Webb-Neyapti ortaya koydugu calismanin
oOlgiitlerine gore TCMB bagimsizligiin 6l¢iimii yapilarak konuya illiskin yapilan amprik
caligmalara yer verilmistir. Calismanin {igiincii ve son boliimiinde ise, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE %) verileri 1s1¢inda, TCMB nin bagimsizlig: ile fiyat istikrari arasindaki
iliski verilerin tarihsel degisim ve gelisim siireci tablo ve grafiklerle desteklenerek

karsilagtirma yontemiyle analiz edilmek suretiyle ortaya konmaya ¢aligiimistir.
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BIiRINCi BOLUM

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI KAVRAMI, GELiSiM SURECI VE
GENEL CERCEVE

Merkez bankalar1 bir iilkenin ekonomisinin ve para politikasinin
gelistirilmesi ve uygulanmasi siireglerinde ¢ok 6nemli bir role sahiptirler. Merkez
bankalarinin bu miihim sorumluluklari, siyasetin dnceliklerine gére hareket etmeleri
yerine Ozerk bir kurulus olarak ekonominin gereklerine gore hareket etmeleri
yoniindeki anlayist1 dogurmus ve merkez bankalarinin bagimsizligr kavramim
glindeme getirmistir (Kaykusuz, 2013).

Bu bolimde ilk olarak merkez bankasinin bagimsizligi kavrami agiklanacak
olup akabinde gelisim siireci, merkez bankasinin bagimsiz olmasinin Onemi,
bagimsizlik gesitleri, merkez bankasinin bagimsizligini belirleyen temel unsurlar ve

bagimsiz merkez bankasi i¢in gerekli 6n kosullar konular1 ele alinacaktir.

1.1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI KAVRAMI

Bagimsizlik, birisinin veya birilerinin etkisi altinda kalmama durumu,
farkli bir ifade ile bagkalarinin her tiirlii yonlendirmesinden, kontroliinden ve
etkisinden uzak olabilme durumu seklinde tanimlanabilir (Eijffinger, 1997: 15).

Merkez bankalari i¢in bagimsizlik kavramini ise, merkez bankalarinin temel
gorevi olan fiyat istikrar1 ile 1ilgili alacagi politika kararlarimi hiir iradesiyle
alabilmalerini ve aldig1 bu kararlar ile diger yetki ve gorevlerini kullanirken, siyasi
otorite veya baska kurum ve kuruluslarin etkisinde kalmamalarini ifade etmektedir
(Bakir, 2006: 2).

Daha basit bir ifadeyle, merkez bankasi bagimsizligi, siyasi otoriteden
bagimsiz bir sekilde hareket edebilme yetenegidir (Giinsoy, 2001).

Benzer sekilde merkez bankasi bagimsizligi, para otoritesinin higbir baski
faktoriiniin etkisi altinda kalmadan idari, kurumsal, ekonomi ve para politikasina dair
kararlarin1 6zgiir bir sekilde alabilme yetenegi olarak ifade edilmektedir (TCMB,
2012).

25.4.2001 tarihli ve 4651 Sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’nun 4. maddesinde “Banka, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen
yetki ve gorevlerle ilgili olarak diizenlemeler yapmaya ve bunlart uygulamaya, bu
diizenlemelere tabi kurum ve kuruluslar nezdinde bunlara uygun hareket edilip
edilmedigini ve kendisine gonderilen bilgilerin dogru olup olmadigint denetlemeye
gorevli ve yetkili kilinmis ve bu Kanun ile kendisine verilen gorev ve yetkileri,
kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir”, hikmii yer
almaktadir (1211 Sayili TCMB Kanunu, 1970).

Dolayisiyla, merkez bankasinin uygulanacak para politikas1 kararlarini
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kendi hiir iradesi ile almas1 ve aldigi bu kararlar1 uygularken kendisi disinda higbir
otoritenin etkisi altinda kalmamas1 ve politik baskidan uzak olmasi bagimsiz bir
yapida oldugunun goéstergesidir.

Merkez bankasi bagimsizlik olgusu, para politikalarimi siyasilerin ve dolayisiyla
demokratik siire¢ kontrollerinin 6tesine tagiyan ve neoliberal yonetsel reform siirecinin
onemli bir bilesimidir (Ayhan ve Ustiiner, 2010). Merkez bankasi bagimsizligini
birbirleriyle iliskili olan ¢ yap1 igerisinde diistinmek miimkiindiir. Bu yapilardan
birincisi, banka sermayesinin devlete ait olmamasin1 ifade eden miilkiyet agisindan
bagimsizliktir. Ikincisi, hiikiimetin banka y®neticilerinin atamas: ve gorevden
alinmasma yetkili olmamasini ifade eden personel agisindan bagimsizliktir.
Sonuncusu ise, merkez bankasinin para politikasin1 belirlerken hiikiimet veya
parlamento gibi herhangi irade ya da kurulusun emir ve kontroliinde olmamasi
anlamina gelen fonksiyon bakimindan bagimsizliktir (Eroglu, 1996: 143).

Ancak, Akyazi (2008) merkez bankasi bagimsizligi denilince siyasi
otoriteden ayr1 bir merkez bankasinin akla gelmemesi gerektigini, tam tersine
merkez bankasit bagimsizliginin, merkez bankasi ile siyasi otoritenin ekonomik
amag¢ ve hedeflerini gerceklestirirken uyum igerisinde c¢alismalart anlamina
geldigini ifade etmektedir.

Dolayisiyla Merkez bankalarinin bagimsizligi denilince ilgili kurumlarin siyasi
iktidarlardan tamamen bagimsiz olmas1 gerektigi diisiiniilmemelidir. Merkez bankalar
tamamen hiikiimetten ayr1 hareket etmeyip hiikiimetlerin uyguladigi genel ekonomik
programi destekleyen politikalar izleyerek asil hedefi olan fiyat istirarin1 saglayici
politikalar yiiriitmelidir. Siyasi iktidarin genel ekonomi politikalarinin merkez bankasi
tarafindan desteklememesi halinde, bu durum ekonomi yo6netiminde, hiikiimetin de
izerinde yeni bir otoritenin ortaya ¢ikmasi anlamina gelir. Merkez bankasinin siyasi
otoriteyle goriis alis verisinde bulunarak onlarla ortak hareket etmesi bagimsizlik
derecesini azaltmaz (Oktar, 1994: 70). Burda oOnemli olan merkez bankasinin
ekonomik program igerisinde hi¢bir kurumdan talimat almamasi ve herhangi bir siyasi
otoritenin etkisinde kalmayip para politikasin1 6zgiirce belirleyip uygulamaya
gecirebilmesidir. Ancak bunlar saglandiginda merkez bankasinin bagimsiz oldugu
sOylenebilir. Merkez bankasi bagimsizlig1 iizerine yapilan g¢aligmalarda bagkan ve
iyelerin atanma bi¢imi, baskan ve liyelerin gorevde kalma siireleri, para politikasinin
belirlenmesindeki siire¢ ve isleyisine iliskin degerlendirmeler, merkez bankasinin
oncelikli amacinin ne oldugu ya da amaglarinin ne olmasi gerektigi ve son olarak da
merkez bankalar1 tarafindan kamu kesimlerine agilan krediler gibi unsurlar tizerinde

durulmaktadir.
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1.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI’NIN GELiSiM SURECI

Merkez bankasi bagimsizligi, literatiirde ilk defa David Ricardo’nun 1824
yilinda yayimlanan “Milli Bir Bankanin Kurulmasina iliskin Plan” isimli ¢calismasinda,
harcama yapan hiikiimetten ayri1 olarak hareket eden ve merkez bankasi diye tabir
edilebilecek farkli bir araci kurumun para arzin1 saglamasi gerektigini ifade etmesiyle
ortaya atilmistir (TCMB, 2012).

Kuruluslar1 19. yiizyila dayanan merkez bankalariin tilkelerde altin standardina
dayali parasal sistemin uygulanmasi nedeniyle 6nemi yeterince anlagilamamistir. XX.
asrin baglarma gelindiginde ise, Keynes merkez bankasinin bagimsizligi hakkindaki
diisiincelerini 1913 Kraliyet Komisyonu’nun bir Hindistan Merkez Bankasi’ni test
ederken agiklamistir. Ona gore ideal merkez bankasi, “bankanin yéneticilerinin giin be
giin artan derecede bagimsizlikla nihai hiikiimet sorumluluguyla birlesecektir, gorevi
her zaman ticari politika bakis agis1 degil, genis bakis acgist olacak, merkez bankast
yonetici memurlart icin zayiflamamis otoriteyi saglamak istenen durum olacaktir.
Merkez bankas: ve hiikiimet arasinda siirekli olarak bir cesit iliski bulunmaktadir.
Merkez bankalarimin kurulusu ve giiclerini olusturan kanunlarimin yasama giictinii
elinde bulunduran hiikiimetler tarafindan tayin edilmesi nedeniyle, bankalart
hiikiimetlerden tamamen aywmak miimkiin degidir” (Sylvester, Eijfinger ve Schaling,
1992: 1; Akt. Kadyrova, 2009: 16).

Nitekim altin standardinin terk edilerek doviz kontrollerinin uygulamaya
konuldugu I. Diinya Savasi sonrasinda ki siirecte ise isbirliginin merkez bankalart
arasinda artmasiyla merkez bankalarmin ve bagimsizliginin 6nemi hissedilmeye
baslanmistir. Bu isbirliginin ilk adimlarini atan Ingiltere Merkez Bankasi Bagskan
Montagu Norman tarafindan 1921 yilinda merkez bankaciliginin dort ilkesini
yayimlanmistir (TCMB, 2012).

Merkez bankalarinin hiikiimetlerden bagimsiz olmasi gerektigi bu ilkeden
birincisini olugturmaktadir. Diger ilkeler ise merkez bankalar1 arasinda isbirliginin tesisi,
bankacilik sisteminin gozetimi ve merkez bankalarinin 6zel bankalardan ayrismasi
seklinde siralanmastir.

Zira Avrupa'da, 1. Diinya Savasi nedeni ile Orta ve Dogu Avrupa’nin ekonomik
yeniden yapilanmasini tartigmak ve Sovyet Rusya ile Avrupa kapitalist rejimleri
arasindaki iliskileri gelistirmek i¢in yollar bulmak ve yasanan ekonomik Krizin
¢Oziilmesini planlamak amaciyla 10 Nisan ve 19 Mayis 1922 tarihleri arasinda
diizenlenen ve uluslararasi parasal sistemin temellerinin yeniden atilmasinda 6nemli bir
yeri olan Italya’nin Cenova Sehrinde 34 iilkenin katilimiyla diizenlenen Avrupa
Ekonomik lyilestirme Konferansi ile de iiye iilkelerde merkez bankalari arasinda
siirekli igbirliginin gelistirilmesi ve politik baski ve kontrolden uzak, bagimsiz merkez
bankalarinin kurulmasi hususlar1 para birimi konusundaki onergeler igerisinde ifade
edilmistir. Bu merkez bankalarinin bagimsizligr konusunda atilan énemli adimlardan

bir digeridir.
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Ancak, 1920’lerde bankalarin sermaye esaslarini, rezervlerini ve kredi
oranlarini belirleyen yasalarin eksikligi, bununla birlikte bunlarin denetimindeki
yetersizlik, Biiyiilk Buhran’in etkileri ile birgok bankanin iflasi giindeme yerlesmistir.
Bu gibi nedenler ile uluslararasi ekonomik sistemin yeniden yapilandirilmasi geregi
hissedilmistir. Bretton Woods sisteminin II. Diinya Savasinin akabinde uygulamaya
gecmesiyle siyasi iktidarlar doviz kurlarini belirleme yetkilerini ele almislardir. Bu
donemde merkez bankalar1 ise, misavirlik hizmeti veren kurumlara dontismislerdir. 11.
Diinya Savasi’nin yikici etkilerinin silinmesi ve iilkelerin yeniden yapilanmalarina
katki saglayabilmek amaciyla merkez bankalari 6nemli destek meaknizmalar1 haline
gelmislerdir. Bu donemde fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artigin Oniine gecmek
amaciyla merkez bankalarinin bagimsizliklarinin kanunlarla desteklenmesi merkez
bankalarinin itibarlarin1 yukari seviyelere tagimustir. Fakat, 6zellikle GOU’lerde 20.
yiizyilin ikinci yarisindan baglamak itizere ilk dekantta merkez bankalarina temel
gorevleri disinda ekonomik kalkinmaya destek olma vazifelerinin yiiklenmesiyle bu
tilkelerdeki merkez bankalarinin bagimsizliklar1 kisitlanmigtir (TCMB, 2012).

1973 yilinda yasanan petrol krizi sonucu fiyatlarin artmasiyla stagflasyon krizi
etkisini gostermis ve bu donemde diinya ekonomilerinde goriilen siirekli ve yiiksek
enflasyon, biitce agiklarinin artmasi ve bu agiklarin emisyon yoluyla kapatilmaya
calisilmasi, artan igsizlik, i¢ ve dis borglanmada ekonomilerin tikanma noktasina
gelmesi gibi sebeplerle bircok makroekonomik problem yasanmistir. AB ve ABD’de
ortaya ¢ikan stagflasyon sorununun ¢6ziimiinde maliye politikalarinin yetersiz kalmasi
ve devletin ekonomik alanda oncii rol oynamasi gerektigini savunan temelde talep
yonlii politikalara dayanan Keynesyen goriise duyulan itimat 6nemli dlglide azalmistir.
Bu yasananlardan sonra “Phillips Egrisi Analizi” ¢ergevesinde Keynesyen goriise ait
politikalardan vazge¢ilmis, fiyat istikrarinin saglanmasinda, Milton Friedman’in
onciligiinii yapmis oldugu parasalc1 goriis politikalart 6n plana c¢ikmistir (Parasiz,
2003: 54). Parasal araglar ile ekonomik dengenin tesis edilebilecegine inanan parasalci
(monetarist) goriis politikalar1 genel kabul gérmeye baslamistir. Parasalci yaklagimin
savundugu temel varsayimlar arasinda, parasal dengenin ekonomideki ihtiyaclar
dikkate alinarak diizenlenmesi ve ekonominin para hacminde meydana gelen yiiksek
artis ve azalislarin finansal dengeleri bozabilecegi gercegi yer almaktadir. Gerek siyasi
iktidarn sinirht bir siire ile gorevde kalmasmin yarattigi belirsizlik, gerekse para
politikalarinin etkisinin uzun bir siiregten sonra degisen gecikmelerle ekonomiye
yansimas1 gerekg¢esiyle, bagimsiz bir otorite tarafindan para politikasinin yiiriitiilmesi
gerektigi goriisii savunulmustur. Ayrica 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren gelismis
tilkelerin enflasyonla miicadelede sagladigi basarinin devam ettirilerek fiyat istikrarinin
saglanmast konusunda para politikasinin bagimsiz bir kurum tarafindan yiiriitiilmesi
fiyat istikrar1 hedefinin korunmasi gerektigi goriisii iizerinde durulmaya baglanmistir.

Bu bahse konu kurum da merkez bankasi olmustur (Dinger, 2004: 96).
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Merkez bankasi bagimsizlig1 tartismasi, 1980’11 yillarda ekonomilerde yasanan
yiikksek enflasyonun siireklilik arz etmesi, bu siirecle birlikte {ilkelerin i¢ ve dis
bor¢lanmalarinin siirdiiriilebilirlikten uzaklasmasi ve bunun sonucu biitge agiklarinin
hizla artmasi ve bu biitce agiklarinin monetizasyon yoluyla karsilanmaya ¢alisilmasi gibi
birgok makroekonomik istikrarsizliklarla, bu sorunlarin giderilmesine ydnelik
hiikiimetlerin uyguladig1 popiilist politikalar sonucu para politikasinin asil amacindan ve
etkisinden uzaklasmasi fikrine uygun olarak alevlenmistir (Eroglu ve Altintas, 1997:
50).

Nitekim Hollanda’nin Maastricht sehrinde 7 Subat 1992 tarihinde imzalanip, 1
Kasim 1993'de tarihinde uygulamaya alinan Avrupa Birligi Antlasmasinda (Maastricht
Kriterleri olarak adlandirilan Maastricht Antlasmasi), Ekonomik ve Parasal Birligin
(EPB) evreleri, bu evrelerde izlenecek iktisadi ve parasal politikalar ile bu politikalarin
uygulanmasi i¢in gerekli goriilen kurumsal degisiklikler ayrintili olarak diizenlenmis
olup bu antlagma ile getirilen hiikiimler, iiye iilke merkez bankalarinin bagimsizligi
konusunu da icermektedir. Bu konu hakkinda, Avrupa Toplulugu’nu kuran antlasmanin
107°nci maddesinde, “Avrupa Merkez Bankast (AMB), ulusal merkez bankalari ve
bunlarin karar alma organlarinda gorev yapan kisiler, bu Antlasma ve Avrupa Merkez
Bankalar: Sistemi (AMBS) tarafindan kendilerine verilen gorev ve yiikiimliiliikleri
verine getirirken ve yetkilerini kullanirken, Topluluk kurum ve organlarindan, iiye
devlet hiikiimetlerinden veya herhangi bir baska makamdan talimat istemez ve almaz.
Topluluk kurum ve organlari ve iiye iilke hiikiimetleri, bu ilkeye riayet etmeyi ve
AMB’nin veya ulusal merkez bankalarimin karar alma organlarimin iiyelerini,
gorevlerini yerine getirirken etkileme girigiminde bulunmamayr taahhiit eder.”
hiikiimlerine yer verilmistir (Dilekli ve Yesilkaya, 2002: 1).

20. ylizyilinin son yillarinda isssizligin azaltilmasi ve iiretimin artttirilmasi igin
basta fiyat istikrarinin saglanmasi gerekliligi 6ngoriilmiis ve fiyatlar genel diizeyindeki
siirekli artis1 engelleyerek diisiik diizeylerde seyretmesini saglamak temel hedef olarak
benimsenmistir. Nitekim, bir¢ok {ilkede merkez bankalar1 yasal c¢erceve ile
bagimsizliklarmi arttirmistir. Ornegin bu donemde pek ¢ok iilkenin merkez bankasi,
Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan ilk kez uygulanmaya alinan enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemis ve bu dogrultuda bir¢ok iilke merkez bankasi
enflasyon hedefleri dogrultusunda para politikas1 araglarini kullanmis ve bu amagla ilgili
yeni yasal ve kurumsal diizenlemeleri hayata gecirmistir (TCMB, 2012). Dogu Avrupa
iilkeleri yeniden merkez bankasi kurarak en bagimsiz merkez bankasi kanunlarini
benimsemistir. Uluslararas1 para fonu (IMF) yiiksek bir bagimsizlik derecesi i¢in
gelismekte olan ekonomilerde arzu edilen ve aktif olarak tesvik edilen merkez bankasi
reformunu sart kogsmustur (Harunogullari, 2017: 5).

Ozellikle, mortgage krizinin ortaya ¢ikisi ile birlikte para ve maliye politikalari
arasindaki uyumun ne denli bir 6neme haiz oldugu daha fazla anlasilmistir. Zira

merkez bankasi bagimsizligr yiiksek olan iilkelerde enflasyon oranlarinin gorece daha
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diisiik diizeylerde kalmasmnin merkez bankalarinin bagimsiz olmalar1 sonucundan
kaynaklandigi literatiirde savunulmustur (Grilli, Masciandaro ve Tabellini, 1991; Parry,
1992; Alesina ve Summers, 1993; Demertzis, 2004; Brumm, 2006). Fiyat istikrarinin
saglanmasi ve bunun siirdiiriilmesi yoniinden merkez bankasi bagimsizliginin tasidig
onem neticesinde bir ¢ok iilke kendi merkez bankasinin yasal bagimsizligini saglamaya
yonelik onemli kanun diizenlemeleri gergeklestirmistir. Bu sebeple giiniimiizde merkez
bankasi bagimsizligt en Onemli unsur olarak bu kurumsal yapilarda 6n plana

¢ikmaktadir (TCMB, 2012).

1.3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI NEDEN ONEMLI

Ikinci diinya savasi ve akabinde 1973 ve 1979 yillarinda yasanan petrol
krizleri sonrasinda ortaya ¢ikan stagflasyon gibi diinyada yasanan ekonomik
sorunlarin zorunlu bir sonucu olarak merkez bankasi bagimsizlig1 6nemli bir kavram
olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu kavrami 6nemli kilan nedenler soyle siralanabilir (C61, 2003: 5):

1- Bretton Woods Sistemi ve Avrupa Para Sistemi gibi fiyat istikrarint korumak
icin diizenlenmis sistemlerin ¢okiistiyle birlikte iilkelerin yeni alternatifler
aramaya baslamalar.

2- Bundesbank’in nisbi o6zerkligi ile iyi bir enflasyon performansina sahip
olmaswnin fiyat istikrarimi saglamak ig¢in merkez bankasi bagimsizliginin
onemli oldugunun delil olarak kabul edilmesi. (Ctinkii Almanya o dénemde
gelismis tilkeler arasinda en iyi enflasyon verilerine sahip iilkedir.)

3- Maastrich Kriterlerine gore, Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) i¢cin Avrupa
Merkez Bankasi 'nin ve Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi’ni olusturan biitiin
tive devletlerin merkez bankalarinin bagimsizliginin hedeflenmesi.

4- Bir¢ok Latin Amerika iilkesinin diistik bir enflasyon ve basarili bir fiyat
istikrarini devam ettirecek kurumsal diizenlemeleri aramalart.

5- Bagimsiz merkez bankalarinin birgok eski sosyalist iilkede diizenli igleyen bir
pivasa ekonomisinin olusturulmasinda ihtiva¢ duyulan kurumsal yapt i¢in
gerekli goriilmesidir.

Cukierman’a gore bu sayilan nedenler sonucunda baz iilkeler fiyat istikrari
taahhtidiinli yerine getirmek i¢in merkez bankalarinin bagimsizligini artirma yoluna
gitmiglerdir.

Merkez bankalarimin bagimsizligint diger bir deyisle merkez bankasinin
politik otoritenin etki alanimnin disinda kalmasini destekleyenler genellikle bu
diislinceyi asagida siralanan nedenlere dayandirirlar (Kadyrova, 2009: 27-28):

e Bagimsizlik sayesinde siyasi otoritenin merkez bankasi iizerindeki baskilari
azalmis olacak ve bu sayede merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen para politikasi

daha enflasyonist olacaktir.
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e Bagimsizlikla birlikte devletin yaptig1 harcamalar denetim altinda tutularak,
bunun aligkanlik haline getirilmesi saglanacaktir.

e Kurumsal olarak bagimsiz olan merkez bankalari, bankanin portfoyiinii her
yOniiyle derinden islemesine imkan verdiginden, bu durum sermaye ve para
piyasalarinin sekillenmesine katida bulunacaktir.

e Bagimsiz bir merkez bankasi hiikiimetin se¢im ekonomisi uygulanmasina
imkan tanimamakta veya bunu asgari bir diizeye indirmektedir.

e Merkez bankasinin bagimsiz olmasi iktidar partilerinin se¢im ddneminin
hemen Oncesinde uygulamaya almak istedikleri politikalar1 Onleyerek bu tiir siyasi
nedenlerle ortaya ¢ikabilecek konjonktiirel dalgalanmalar1 engelleyecektir.

Bagimsiz bir merkez bankasi siyasi baskilardan uzak olabilecegi ig¢in
ekonomik istikrar1 saglayacak politikalar1 rahatlikla uygulayabilecektir. Merkez
bankalar1 genel olarak fiyat istikrari, 6demeler dengesi, yiiksek istihdam diizeyi gibi
amagclar arasinda Onceligini fiyat istikrarina vermektedir. Ekonomi politikalarinin
nihai amaci olan Sirdiriilebilir biiyime ve ekonomik istikrarin 6nkosulu fiyat
istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir. Bu nedenle merkez bankasmin esas hedefi
fiyat istikrarmi saglamak olarak belirlenmistir. Nitekim Merkez Bankasi fiyat
istikrarin1 saglamak ve siirdiirebilmek suretiyle ekonomik istikrara, siirdirilebilir
biilylime ve istihdam artisina ve refah artisina en biiyiik katkiy1 saglayabilmektedir.
Ciinkii merkez bankalar1 sahip olduklar1 parasal karar vericilik pozisyonlar1 sayesinde
uyguladiklar1 para politikalari ile bir iilkenin gelecegini belirleyen kurumlar icerisinde en
onemlisi konumundadir. Merkez bankalar aldiklar1 para politikas1 kararlariyla iilkelerin
ikdisadi gelisimine yon veren 6nem ve yetkinlige sahip kurumlardir. Uygulanacak para
politikasinin amacina ulasmast i¢in diger Oonemli makro degiskenler olan yiiksek
bliylime, diisiik enflasyon ve diisiik issizlik oranlar1 gibi hedeflerlerle birlikte
degerlendirilmesi ya da bu hedefleri destekleyecek mahiyette olmasi gerekmektedir.
Ancak uygulanacak olan bu para politikasina iligkin kararlarin alinmasi ve ytirtirliige
koyulmas: siiregleri biirokratik ve siyasi baskilardan tamamen uzak olmali, alinan bu
kararlar biirokratlarin ve politikacilarin grup c¢ikarlarima hizmet etme maksadim
kesinlikle tasimamamlidir (Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 44).

Siyasi otoritelerin yliksek kamu bor¢ ve harcamalarini merkez bankasinin
kaynaklar1 ile finanse etmeye caligsmasi, merkez bankalarmin temel amaci olan fiyat
istikrar1 hedefini olumsuz etkileyecektir. Iste bu durumda merkez bankalarinin bagimsiz
olmasi, ortaya cikabilecek bu tiir tehditlere karsi koyabilmeleri agisindan son derece
onemlidir. Bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasina duyulan
giiven artacagindan beklentiler olumlu yonde etkilenmekte ve bu sayede istenilen hedefe
daha kolay ulasilabilmektedir. Bu durum merkez bankalarinin ayn1 zamanda halka kars1
sorumlu oldugunu da gostermektedir (TCMB, 2012: 8).

Tiim diinya tarafindan yiiksek enflasyon oranlarinin ekonomiye ve topluma ne

kadar zarar verdigi bilinmektedir. Diger taraftan fiyat istikrar ise, siirdiiriilebilir bir
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biiyiime ve istihdam artiginin saglanarak ekonomik istikrarin tesisinde gerekli ve dnemli
bir kosul olarak kabul edilmektedir. Merkez bankalarin agik ve net bir sekilde fiyat
istikrar1 hedefini temel amac¢ olarak belirlemesi, politika hedefini kamuoyuyla
paylasmasi, hesap verebilir olmasi, segecegi politika araglarinda bagimsiz olmasi, kamu
borglarinin idaresi ve biitce agigindan sorumlu olmamasi gibi unsurlar ¢agdas bir merkez
bankasinin gerekleri arasindadir (Arslan, 2003: 24). Ayrica uluslararasi para
sistemlerinin olusmasi (Euro birligi gibi), iilkeler arasinda ekonomik duvarlarin
yikilmasi, kur rejimleri, sermayenin hizli bir sekilde iilkeler arasindaki dolasimi,
uygulanacak para politikalarinin yiiriitiilmesinde siyasi iktidarin otoritesi yerine
dogrudan merkez bankasinin gorevlendirilmesi (Maastricht kriterleri gibi) iilkeleri
bagimsiz bir merkez bankaciligina zorlamakta Vve merkez bankalarinin
bagimsizliginin 6nemini arttirmaktadir.

Merkez bankalari, enflasyonu uzun siireli olarak kontrol etmek, fiyat istikrarini
saglamak, dolayisiyla ekonominin tam istihdama ve siirdiiriilebilir biiyiimeye ulasmasina
katkida bulunabilmek igin siyasi otoriteden bagimsiz bir sekilde gorev ve
yikiimliiliklerini  yerine getirmeli, yetkilerini de yine bagimmsiz bir sekilde
kullanabilmelidir. Bu durum, merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrari
hedefini tehdit eden diger politika uygulamalarina hayir diyebilmeleri ve gerekli
uyarilar1 yapabilmeleri igin uygun bir ortam yaratmaktadir. Politikalarin, hedefleri
acikca belirlenmis olan, kisa vadeli edinimler diisiinmeyerek toplumun refahini gézeten
ve toplumla diizenli iletisim kuran bagimsiz bir kurum tarafindan uygulanacak olmasi,
ayni zamanda ekonomik birimlerin karar alma siirecinde giiven verici olacaktir. Bu
nedenle merkez bankalarinin bagimsiz olmalari son derece onemli ve gereklidir

(Serdengecti, 2005: 3).

1.4. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIK CESITLERI

Merkez bankasi bagimsizligi kavrami, bankanin temel hedefini belirleyerek bu
hedefe ulasmada kullanacag1 para politikas1 araglarina dair kararlarin1 bagimsiz olarak
almas1 anlamina gelmekle birlikte, ekonomi yazininda merkez bankasi bagimsizligi
kavramina yonelik ¢esitli siniflandirmalar yapilmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizlig1 cesitlerine ayrilirken yapilan pek c¢ok farkli
bagimsizlik tamimlamasi arasindan iki ana simiflandirma genel olarak kabul
gormektedir. Bunlardan birincisi, yasal ve fiili bagimsizliktir. ikincisi ise politik ve
ekonomik bagimsizliktir. Ekonomik bagimsizlik da kendi i¢inde amag¢ bagimsizligi
ve ara¢c bagimsizligr seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu siiflandirmalar sdyle

aciklanmaktadir:
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1.4.1. Merkez Bankasinin Yasal Bagimsizhgi

Merkez bankasmin yasal bagimsizligi, merkez bankalar1 ile siyasi otorite
arasindaki iligkilerin ayrintili bir sekilde ifade edildigi, merkez bankasinin gorev ve
sorumluluklariin diizenlenen bir kanun ¢ergevesinde agikca belirlenerek bankanin hem
yonetim hem de yiirlitme anlaminda uygulamak istedigi kararlar1 hiir iradesiyle
almasinin kanunla teminat altina aldigini ifade eder (Barisik, 2004: 2-3).

Yasal bagimsizligin temel ¢ercevesi (Essiz, 2009: 30):

-Merkez bankas1 bagkaninin atanmasi,

-Merkez bankasi baskaninin gérevde kalma siiresi ve gérevden alinma sekli,

-Para politikalari ile ilgili olarak merkez bankasi sorumlulugunun agiklanmasi,

-Merkez bankasmin hiikiimete saglayacagi kredinin sartlart ve vadesi gibi
kanunla belirlenen sinirlamalar,

seklinde siralanabilir.

Bu yasal cerceve; merkez bankalarina, politik otoritenin baskilarina karsi
cikabilme giicii verdiginden tam bagimsizligin saglanmasinda Onemli bir adimi
olusturmaktadir (Tokgdz, 1995: 15). Ayrica, merkez bankasi ile hiikiimet arasinda ortaya
¢ikan bir uyusmazlikta son soziin kime ait oldugu, merkez bankasi hedeflerinin nasil
belirlendigi ve merkez bankasinin hiikiimete kaynak tahsis edip etmedigi gibi durumlar
da yasal bagimsizlikla ilgili unsurlar arasinda gosterilebilir. Yasal bagimsizlik, yasay1
koyma yetkisi olanlarin merkez bankalarina saglamak istedigi bagimsizlik diizeyini
gostermektedir. Bunun yani sira, uygulamadaki merkez bankasinin bagimsizligi
tamamen kanunen saglanan yetkilere dayanmaktadir (Ozen, 1993: 46).

Merkez bankasi finansal istikrari temin etmede 6n kosul olarak goriilen fiyat
istikrarmin saglamasi ve muhafaza edilmesinde yasal bagimsizliga sahip olmasi
gerekmektedir. Oncelikli amaci fiyat istikrarmi saglamak olan bagimsiz bir merkez
bankas1 giictiniin, siyasi iktidarlarin kisa vadeli amaglari igin kullanilmasina miisaade
etmeyecektir.

Kanuni diizenlemelere dayandirilmig olan yasal bagimsizligin saglanmasinda iki
sorunla karsilasilmaktadir. Bu sorunlardan ilki, eger hiikiimet ile merkez bankasi
arasindaki yetki sinirlar1 yasal diizenlemelerde acik bir sekilde belirlenmemisse,
diizenlemelerde ortaya ¢ikan bu yetki siniri bosluklarinin teamiillerle ya da politika
yapicilarin eliyle doldurulmasidir. Ikinci olarak da yasal diizenlemede her sey net bir
sekilde belirlenmis olsa da fiili uygulamalarin diizenlemelerden sapabilmesidir (Ozen,
1993: 46).

Kanuni diizenlemeler yasal bagimsizligin dl¢timiinde temel gosterge olmakla
birlikte her zaman reel bir bagimsizlik 6l¢iisii degildir. Ciikii politikacilar sahip olduklari
cok farkli yontem ve imkanlarla her zaman merkez bankasi iizerinde etkide
bulunabilmektedir (Branco ve Swinburne: 1992; Cev. Sen, 1999: 58).

Parlamento tarafindan merkez bankasi bagimsizligimin kabul edilmesiyle

bankaya taninan yasal bagimsizlik neticesinde, hiikiimetlerin ellerinde bulunan mali
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giicii para basmaya yonelterek durumu suistimal etmesini 6nlenmis olacaktir (Tietmeyer,

1990: 3). Yasal bagimsizlik fiili bagimsizligin temel dayanagidir.

1.4.2. Merkez Bankasr’nin Fiili Bagimsizhig:

Fiili bagimsizlik, yasal bagimsizligin uygulamada ne dlgiide gergeklestirildiginin
bir gostergesidir. Siyasi otorite ve yasa koyucu iradenin merkez bankalarina hangi
bi¢imde ve ne diizeyde bagimsizlik vermeyi arzulamis oldugunu gosterir. Fiili
bagimsizlik genis bir kavram oldugu i¢in yasal bagimsizligi da kapsamaktadir (Oktar,
1985: 85).

Diizenlenecek bazi kanunlarla, merkez bankasi bagskaninin atamasi, gérevden
alinmasi, gorev siiresi, para politikast ve kamu ile olan iliski hakkindaki yasal
diizenlemelerle merkez bankasina yasal bagimsizlik kazandirilabilir. Biitiin bu isleyin bir
yasa ¢ercevesinde diizenlenmesi elbette 6nemlidir. Ancak tim bu diizenlemeler sadece
kagit tizerinde kalmamali, fiili olarak da hayata gegirilmelidir. Yasal bagimsizlik tek
basina yeterli degildir. Cilinkii her durum yasada ag¢ik bir bigimde tanimlanmayabilir
(Haan ve Kooi, 2000). Fiili bagimsizlik bu yasal diizenlemelerin hayata gecirilerek
uygulanmas1 anlamima gelmektedir. Merkez bankasinin fiili  bagimsizliginin
belirlenmesinde, merkez bankasi baskaninin ya da iist diizey yoneticilerinin karakterleri
ve aligkanliklar1 gibi diger baz1 faktorler de kismen etkilidir.

Merkez bankasinin fiili bagimsizhigin1 sadece yasal diizenlemelere baglamak
dogru degil, yasalarin yami sira fiili bagimsizligi belirleyen diger birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktoreler arasinda, 6zellikle bankanin arastirma servisinin kalitesi,
hem banka hem de hiikiimet tarafinda 6nemli konumlarda ¢alisan sahislarin kisilikleri ve
merkez bankasi ile hiikkiimetin diger birimleri arasinda yapilan resmi olmayan anlagmalar
gosterilebilir (Aktan, Utkulu ve Togay, 2005: 115). Sadece yasal bagimsizligin
saglanmas: fiili bagimsizligi olusturmada tek basina yeterli degildir. Buna 6rnek olarak
baz1 gelismekte olan iilkeler gosterilebilmektedir. Bu tilkeler yasal bagimsizligi saglamig
olan gelismis iilkelerin merkez bankasi kanunlarimi alarak kendi merkez bankalarinda

uygulamaya ¢aligsalarda basarili bir sonuca ulasamamuislardir (Oktar, 1996: 85).

1.4.3. Merkez Bankasinin Politik Bagimsizhgi

Politik bagimsizlik, esas olarak Bade ve Parkin'in de (1982) ifade ettigi gibi,
“merkez bankasinmin politika hedeflerini hiikiimetten etkilenmeden secgebilme
kabiliyeti olarak™ tanimlanmaktadir. Merkez bankalarinin, siyasi otoritenin her tiirlii
baski ve yoOnlendirmelerinden uzak bir sekilde, kendi iradesiyle serbestce para
politikast hedeflerini belirleyebilmesi halinde politik bagimsizliktan s6z edilebilir. Daha
acik bir ifadeyle politik bagimsizlik, merkez bankalarmin nihai amacina varmak i¢in bu
yolda kullanacag1 para politikasi araglarini 6zgilirce secebilme iradesine sahip olmasi

anlamina gelmektedir (Ersen, 2007: 7).
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Politik bagimsizlik o6lgiiliirken kullanilan kriterler ii¢ grupta toplanmustir.
Bunlarin birincisi atamalar, ikincisi merkez bankasmin hiikiimetle olan iliskileri ve
ticlinciisti kurumsal diizenlemelerdir. Daha agik bir ifadeyle bagskanin ve para politikasi
kurulu tiyelerinin hiikiimet tarafindan atanip atanmadigi, gorev siirelerinin uzunlugu,
hiikiimet temsilcilerinin bankanin yonetim kurulunda yer alip almadigi, para politikasi
kararlar1 i¢in devlet onaymin gerekli olup olmadigi gibi faktorlere dayanmaktadir
(Alesina ve Sumers, 1993: 153).

Birinci grup kriterlerle ilgili olarak politik yonden bagimsiz olan bir merkez
bankasindan séz edebilmek icin merkez bankasi baskani ve banka yonetim kurulu
tiyeleri atamalariin, isten ¢ikarilmalarinin, niteliklerinin ve gorev siirelerinin hiikkiimet
tarafindan yapilmamasi/belirlenmemesi gerekmektedir. Merkez bankasinin politik
bagimsizligimin diisiik kaldig {ilkelerde hiikiimet degisiklikleri ile beraber bankanin
yonetim kurulu iiyeleri ve bagkani da sik sik degismektedir. Merkez bankasi bagkani ve
yonetim kurulu iyelerinin bes yildan daha uzun bir gorev siiresi i¢in atanmalari
durumunda politik bagimsizliktan s6z edilebilmektedir (Jamanov, 2004: 35-36).
Nitekim baskanin gorevde kalma siiresi sekiz yil ve iizerinde oldugunda, bu durum
merkez bankasmin bagimsizlik diizeyini olumlu etkileyerek tam puan verilmektedir
(Uzunoglu, 1994: 23).

Ikinci grup kriterlerde ise hiikiimet ile merkez bankasi arasindaki iliskinin
diizeyini tespit eden iki 6nemli unsur yer almaktadir. Bu unsurlardan ilki de politik
bagimsizligin varligindan bahsedilebilmesi i¢in bankanin yonetim kurulunda hiikiimetin
herhangi bir temsilcisinin bulunmamasi, digeri ise para politikast araglarinin
belirlenmesinde merkez bankasinin bagimsiz hareket etmesi ve hicbir hiikiimet
miidahalesi altinda bulunmamasidir (Kaya, 2007: 42). Hikimet Dbiit¢esinin
hazirlanmasinda merkez bankasi aktif bir bi¢gimde yer aliyorsa tam puan, bankanin
herhangi bir etkisi yoksa hi¢ puan verilmemektedir (Uzunoglu, 1994: 24)

Son olarak tigiincli grup kriterde politik bagimsizlikla ilgili bankanin kurumsal
diizenlemelerini i¢eren iki unsuru barindirmaktadir. Bunlardan ilki merkez bankasinin
hedefleri arasinda parasal istikrara ulasma hedefi de bulunmalidir. Ikincisi unsura gore
ise, merkez bankasi ile hiikkiimet arasinda ortaya ¢ikan anlasmazliklarda, hiikkiimet karsi
bankanin haklarin1 savunan kanuni diizenlemelerin bulunmasi gerekmektedir (Kaya,
2007: 42)

1.4.4. Merkez Bankasinin Ekonomik Bagimsizhigi

Ekonomik bagimsizlik merkez bankasmin para politikast araglarint kisitlama
olmaksizin kullanma becerisi olarak ifade edilmektedir (Alesina ve Sumers, 1993: 153).
Para politikas1 araglar1 kullanilirken merkez bankalarinin en sik karsilagtigi kisitlama,
merkez bankasmin devlet acigmin kapatilmasi yoniinde bir finans kaynagi olarak

goriilmesidir.
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Ancak merkez bankasinin kamu kesimine kredi vermesinin yasal diizenlemeler
ile yasaklanmasi ekonomik bagimsizligin varligini kesin kilan en 6nemli olgudur.
Ekonomik bagimsizligin ne olgiide var oldugunun en iyi gostergesi merkez bankasi
kredileri ile kamu borg¢ ve harcamalarinin ne 6l¢iide finanse edildigidir. Hiikiimet merkez
bankasindan ne kadar ¢ok avans destegi talebinde bulunursa bankanin sahip oldugu
ekonomik bagimsizlik da o denli zedelenmis olacaktir (Serdengecti, 2003: 46)

Merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin 6l¢iilmesinde kullanilan kriterler
parasal arglar ve biitgedeki agiklarin parasal finansmani olarak iki grupta toplanmustir.

Birinci grupta bulunan kriterler merkez bankasi tarafindan kullanilan para
politikas1 araglar ile alakali olup ikiye ayrilmaktadir. Bu kriterlerden ilkine gore, eger
merkez bankasi diger ticari banka senetlerine ait yeniden iskonto oranlarnin
belirlenmesi yetkisine sahip ise, bu durum merkez bankasinin ekonomik bagimsizlik
diizeyini st seviyelere tasiyacaktir. Diger Kriter ise, idari sinirlamalar olup merkez
bankasinin yonetimi ile alakali, 6zel bankalara verilen bor¢ miktarindaki kisitlamalar
veya portfoy siirlamalarindan olugmaktadir. Eger merkez bankast bankanin
yonetiminden sorumlu tutulmuyorsa tamamen bagimsizdir. Ancak baska bir kurum ile
birlikte yonetimi paylasiyor ise kismen bagimsiz olmaktadir. Merkez bankasi bankanin
yonetiminden sorumlu tutulan yegane kurum olarak gosteriliyorsa, bu durumda
bagimsizliktan bahsedilemez (Kaya, 2007: 44).

Ikinci grupta yer alan kriterlerde kendi icinde bese aylimaktadir. Ilk Kriter,
hiikiimete biit¢e agiklarinin finansmani i¢in merkez bankasi kaynaklarindan direk kredi
kullanilmas: yoniinde kolaylik saglanip saglanmadigini belirlemeye yoneliktir. Eger
kredi kolayligi direk olarak saglanmamigsa, bu durum merkez bankasinin ekonomik
bagimsizligim yiikselten bir faktor olarak kabul edilmektedir. Ikinci kriter, hiikiimete
biitce aciklarini finanse etmesi i¢in verilen kredilerin faiz oranlarinin piyasa faiz
oranlarindan diisiik olup olmadigidir. Eger verilen kredinin faiz orani piyasa faiz orani
seviyesinde ise bu durum merkez bankasinin ekonomik bagimsizligini artmaktadir.
Ucgiincii kriter, hiikiimete verilen krediler kisa bir vade igin gegici olarak veriliyorsa bu
durumun merkez bankasinin ekonomik bagimsizligin1 daha da arttiracagidir. Dordiincii
kriter, hiukiimete verilen kredinin tutarinin sinirli olmasi merkez bankasinin ekonomik
bagimsizligini yiikseltmesidir. Besinci ve son kriter ise, kamu kuruluslar1 tarafindan
c¢ikarilan borg senetlerinin birincil piyasada merkez bankasi tarafindan satin alinmamasi
halinde, bu durum merkez bankasinin ekonomik bagimsizligini yiikseltecektir. Bu
saydigimiz her bir kriter igin puanlar verilerek merkez banksinin bagimsizligi
Ol¢tilmektedir (Kaya, 2007: 43).

Ekonomik bagimsizlik temel hedefle ulagsma hattinda izlenecek olan para
politikas1 araglarin1 se¢gme 6zgiirliigii seklinde de aciklanabilir. Bu bahsedilen 6zgiirliigi
merkez bankasinin hiikiimete ne miktarda ve ne sartlarda bor¢ verecegini belirleme
hususundaki etkisi ve merkez bankasi kontroliinde bulunan parasal araglarin niteligi gibi

unsurlar belirlemektedir. Herhangi bir sinirlama ve miidahale ile kars1 karsiya kalmadan
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para politikas1 araglarini kendi arzusu dogrultusunda secerek kullanabilmesi durumunda
merkez bankasinin ekonomik bagimsizligr miimkiin olabilmektedir. Bu durum ise amag

ve ara¢ bagimsizliginin ger¢eklesmesine baghidir (C61, 2003: 5).

1.4.4.1. Amac¢ Bagimsizhg:

Amag¢ bagimsizli§i, merkez bankasi tarafindan uygulanacak olan para
politikasinda, bankanin temel amaci veya hedefleri se¢gme konusunda bagimsiz olmasini
ifade etmektedir (TCMB, 2012). Hiikiimetler yaptiklar1 yasal diizenlemelerle merkez
bankalarina temel olarak fiyat istikrarini saglama goérevi vermislerdir. Bu gorevi yerine
getirmeleri temel amaci olarak belirlenen merkez bankalar1 i¢in artik amag
bagimsizligindan bahsetmek pek de dogru olmayacaktir.

Merkez bankasinin amag¢ bagimsizligina sahip olup olmadigi, bankanin politik
bagimsizlig1 belirleyen unsurlar arasindadir (C6l, 2003: 5). Merkez bankasinin amag
bagimsizligl, bankanin temel amaci olarak tam istihdam, biiylime, fiyat istikrar1 vb.
birden ¢ok secenck arasindan istedigini segebilme serbestisi olarak tanimlanmaktadir.
Merkez bankalarinin en 6nemli ve oncelikli temel amaglarmin fiyat istikrart oldugu
tim diinya tarafindan genel kabul goren bir goriistiir (Serdengegti, 2005: 5). Bu da
merkez bankalarinin amag bagimsizligina sahip olmasi gerektigi anlamina gelmektedir.

Giliniimiizde merkez bankalar1 ama¢ bagimsizligi yerine daha ¢ok hedef
bagimsizligmma yonelmektedirler. Amag¢ bagimsizligindan farkli olarak hedef
bagimsizligl, merkez bankalarina yasalari ile bir tek nihai amac¢ verilmesi ve bu amag
dogrultusunda merkez bankalarmin hedeflerini kendilerinin belirleyebilmeleridir

(Serdengecti, 2005: 6).

1.4.4.2. Ara¢ Bagimsizhig:

Fonksiyonel bagimsizlik diye de tabir edilen ara¢ bagimsizligi, nihai hedefi yasal
diizenlemerle belirlenmis olan merkez bankasinin bu hedefine ulasmak iizere
uygulayacagi yontemler ve kullanmak istedigi para politikas1 araglarini siyasi iktidar ya
da baska bir ziimrenin onayina ihtiyag duymadan serbest bir sekilde segebilmesi ve
sectigi bu araglar diledigi gibi kullanabilmesi anlam1 tagimaktadir. Bagimsizlik merkez
bankalar1 agisindan degerlendirildiginde genellikle ara¢ bagimsizligi olarak ifade
etmektedir (TCMB, 2012: 2).

Maliye politikasinin egemen oldugu ekonomi politikast rejiminde arag
bagimsizliga sahip olmayan bir merkez bankasi fiyatlarin belirlenme siireci tizerindeki
etkisini ve kontroliinii kaybedecegi icin yasal bagimsizliga sahip olsa bile fiyat
istikrarini1 saglayamayacaktir veya saglamasa bile bunu stirdiiriilebilir kilamayacaktir.
Fiyatlarin belirlenme silireci tamamen biitce agiklarinin finansmani dogrultusunda

yonlendirilen maliye politikasinin kontrolii altinda olugmaktadir. Boyle bir durumda
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merkez bankasinin fiillen bagimsiz oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Para
politikasinin egemen oldugu ekonomi politikast rejiminde ise geleneksel yaklagimin
“enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” diisiincesi gegerli olmakta ve
para politikasinin maliye politikasinin giidiimiinde olmamasindan dolayr arag

bagimsizligina sahip olmaktadir (Telatar, 2002: 154).

1.5. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI iCIN GEREKLi ON
KOSULLAR

Merkez bankasinin tam bagimsizligindan s6z edebilmek i¢in kamuoyuna karsi
sorumluluklarin1 diizenleyen, kamuoyu tarafindan daha iyi anlagilmasini saglayan ve
yaptigi islemlerin hesabini vermesini saglan bazi 6n kosullarin mevcudiyeti gereklidir.
Bunlar seffaflik, hesap verebilirlik, ve denetim seklinde siralanabilir.

Merkez bankast politikalarinin amaglar1 ve bu politikalart uygulamak icin
kullandiklar1 araglarin toplum tarafindan bilinmesi, yiiriitilen para politikasi ve mali
politikalarin daha etkin olmasini saglar. Ayrica toplumun s6z konusu politikalar1 daha
Iyi anlayarak benmsemesi, merkez bankalarinin sorumluluklarini ve kredi degerliligini
artirtr (Kadyrova, 2009: 41).

Oncelikle Merkez Bankasmin hangi para politikasini yiiriitecegine dair yasada
acikca belirlenen bir kanuni g¢ergeve bulunmalidir. Bu yasal g¢ergevede herhangi bir
yanlis anlasilmaya mahal vermeyecek bigimde para politikasi tanimlanmali ve banka
hedefini basarmak icin hangi operasyonel degiskenleri kullanacagini, hangi para
politikasi araglarint uygulayacagini belirtmek zorundadir. Ayrica hiikiimetin gereksiz
miidahaleleri olmaksizin para politikas1 kararlar1 alinabilmeli ve bu kararlarin
uygulanabilecegi etkin bir kurumsal ¢ergevenin yaratilmasi gerekmektedir (Mahadeva ve
Sterne, 1999).

Seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlari, giivenilir bir para politikasi i¢in olmasi
gereken en Onemli iki Ozelliktir. Kamuoyu bir merkez bankasinin hesap verebilir
olmasini istemektedir. Bu da ayn1 zamanda merkez bankasiin seffafliga sahip olmasini
gerektiren bir durumdur. Ciinkii uygulanan para politikast ile ulagilmak istenen
hedeflerin gerceklesip ger¢eklesmediginin kontrolii seffaflik sayesinde saglanmaktadir.

Merkez bankas1 bagimsizlig1 ele alinirken seffaflik ve hesap verebilirligin ayirt
edici ozelliklerini belirlemek kolay degildir. Ciinkii bir merkez bankasi raporu, ayn1 anda
hem seffaflik hem de hesap verebilirlige katki saglayabilir. Ayrica hesap verebilirlik ve
bagimsizlik, merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki ayni anlasmanin farkli boliimlerini
olusturmaktadir. Siyasi otoritenin merkez bankasi iizerinde etkili olmasi, bir taraftan
demokratik hesap verebilirligi arttirirken diger taraftan bagimsizlig1 azaltabilir (Kanalct

Akay, 2007: 32).
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15.1. Seffaflik

Merkez bankasinin gilivenirlili§ini artirmanin ve korumanin en Onemli
yollarindan biri olan seffaflik, bagimsizlik ilkesini de tamamlayan en 6nemli etkenlerden
biridir. Seffaflik kavrami1 merkez bankasinin faaliyetleri ve amaglar1 hakkinda, tiim sahis
ve kuruluslarin  bilgi edinmesini saglayacak sekilde, kamuoyunu raporlarla
bilgilendirmesi olarak ifade edilmektedir (Yazgan, 2003: 66-67). Merkez bankalarinin,
bagimsizligin temel amaci olan fiyat istikrarina ulasmaya yonelik uygulamaya koydugu
politikalarla ilgili kamuoyuna bilgi vermesi yani seffaf olmasi gerekmektedir. Zira.
kurum ve bireylerin gelecege yonelik planlamalarini yapmalar1 ve ekonomik yapinin
daha saglikli bir bi¢imde islemesi agisindan bu husus son derece onemlidir. Seffaflik;
ekonomik gidisat hakkinda toplumu bilgilendirerek gelecege dair beklentileri etkileme
konusunda bir arag olarak kullanilmaktadir Kamuoyunu bilgilendirme amaciyla merkez
bankasi tarafindan yayinlanan raporlar, uygulanan politikalar ile alinan kararlara ne
derecede uyum saglandiginin gosterilmesi agisindan bankanin kamuoyuna hesap vermesi
anlamini tagimaktadir (Ceylan, 2013: 75).

Seffaf bir merkez bankasindan beklenen agik, diiriist ve anlasilir olmasidir. Yani
bankanin alidig1 kararlarin arkasindaki gerekceleri ve yapilan oylamalar hakkinda
toplumu bilgilendirmesi gerekir. Bu bilgilendirme bankanin uygulayacag politikalarda
kullandig1 yontem ve tahminleri iceren verilerin ifsa edilmesi anlamini1 tasimamaktadir
(Blinder, 2002: 5). Bu bakimdan bir merkez bankasinin seffaf olmasi i¢in hareketlerinin
kolay bir sekilde bilinebilmesi, politikalarinin anlasilir olmasi ve kamuoyunu
bilgilendirirken yaniltici bilgiden uzak durmasi gbi unsurlara sahip olmasi gerekir
(Issing, 2005: 66). Bu unsurlart yerine getirilirse merkez bankasina olan giiven artacak
ve bu da gelecege yonelik para politikasindaki belirsizligin azalmasina katki
saglayacaktir.

Merkez bankasi para politikalarini uygularken toplum tarafindan algilanan
durum seffaflik diizeyi konusunda bilgi vermektedir. Eger merkez bankasmin biitiin
uygulama ve politikalar1 hem go6zlemlenebiliyor hem de bu politikalarin hedefi
anlagilabiliyorsa buna “asir1 aciklik”, yalniz hedefi gozlemlenebiliyor fakat bunun ne
sekilde basarilacagi dogrudan gozlenemiyorsa buna “aciklik”, hem hedef hemde
uygulama yontemi gbzlenemiyorsa buna da “agik olmayan” durum denir (Faust ve
Svensson, 2000: 6). Bu agidan degerlendirildiginde, merkez bankasinin yiiriittiigii para
politikasinin seffaflik diizeyi ne derecede yiiksek olursa, kamuoyunun bankaya duydugu
giiven ve bankanin uygulayacagi politikalara verecegi destek de o derecede yiiksek
olacaktir. Bunun sonucunda bankanin enflasyonist beklentileri yonlendirmesi ve
yapacagi aciklamalar ile fiyat istikrarinin gidisatina yon vermesi kolaylasacaktir (Dogru,
2012: 215).

Bagimsizigin temel tamamlayicist olan seffaflik, politika uygulamalarinin
izlenebilir ve kolayca anlasilir olmasini saglayacagindan geri bildirim igin de gerekli

goriilmektedir. Ferguson seffafligi bagimsiz olan Merkez Bankasinin kamuoyuna hesap
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vermesini zorunlu kilan bir arag¢ seklinde ifade etmistir (Pollard, 2003; 25).

Nijathaworn (2006), diinyadaki c¢ogu merkez bankasinin uyguladigi para
politikasinda bir standart olmasa da uygulanan seffaflikla ilgili altt hususa dikkat
¢ekmektedir:

1. Para politikas1 hedeflerinin neler oldugunu agik¢a belirtmek.

2. Para politikasinin ¢ergevesini ve faaliyet bigimini net olarak agiklamak.

3. Ekonomik verileri diizenli bir sekilde yayimlamak

4. Kararlar1 kimler tarafindan hangi siklikta aldigini, toplanti programlarini ve

kararlar1 duyurmak i¢in yayimlama siirecini kapsayacak bi¢imde para
politikas1 karar alma siirecini bilinir bir sekle getirmek.

5. Ekonomiyle ilgili risk ve goriisleri kamuoyuna agiklamak icin belirli

peryotlarla ekonomik raporlar diizenlemek.

6. Merkez bankalarinin kamuoyu ve basin araciligiyla piyasalar ile iletisime hazir

bulunmasi.

Merkez bankasi bir taraftan hedeflerini acik bir bi¢imde belirleyerek bu
hedeflerine ulasmada 1srarin1 siirdiirmeliyken diger taraftan bu konuda basariya ulasmak
icin de halkin destegini almalidir. Bu destegin saglanmasi i¢in kamuoyunun hedefler
hakkinda agik bir sekilde bilgilendirilmesi gerekir. Bundan dolayr merkez bankasi
yapacagl islemlerde ve alacagi kararlarda seffaf olmalidir. Bu seffaflik saglandigi
taktirde merkez bankasinin uygulayacagi politikalarda basarili olma sansini artacaktir

(Essiz, 2009: 37).

1.5.2. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik, merkez bankasinin fiyat istikrarina ulagsmak igin uygulamaya
aldig1 politikalar ve bu politikalarin sonuglarma iligkin kamuoyu ve hiikiimete karsi
sorumlu olmast anlamimna gelmektedir. Hesap verebilirlik bagimsizligi tamamlayici
o6nemli unsurlarindan biridir. Clinkii bagimsizlik oncelikle hesap verebilirligi gerektirir.
Eger merkez bankalarimin kanunlarla desteklenmis agik ve belirli bir hedefi varsa, bu
hedefe yonelik bagimsizca kullanabilecegi politika araglar1 bulunuyorsa bagimsizlik ve
hesap verebilirligin birbirini tamamladigr sOylenebilir. Merkez bankasi yiiriittiigi
politikalarla enflasyon hedefine ulasamazsa, ortaya ¢ikan sapmalarin sebeplerini ve buna
yonelik alinmasi gereken onlemleri kamuoyuna ve siyasi otoriteye agiklamak zorundadir
(Dogru, 2012: 214).

Merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefine ulagmada kendi kararlarimi alabilen
hiikkiimete karst sorumluluk tasimakla beraber bagimsiz bir yapida olmalar1 hesap
verebilir olmalarint gerektirmektedir. Merkez bankas1 hesap verebilirlik fonksiyonuna
iliskin sorumlulugunu; c¢esitli medya ve yaym kuruluslari, raporlama ve duyurular,
internet yoluyla istatistiki bilgi sunma gibi araglar1 kullanarak kanunlarda belirtilen yasal
siire icerisinde siyasi otoriteye bilgi aktararak saglamaktadir. Fischer (1995) hesap

verebilirligin iki nedenden dolay1 gerekli oldugunu ifade etmistir. Bunlardan birincisi
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merkez bankasinin hedeflerini basarmasi icin tesvik saglamak, ikincisi ise gii¢lii bir
politik kurum {izerinde demokratik bir kontrol saglamaktir (Ersen, 2007).

Eijffinger ve Hoeberichts (2000) ise, merkez bankasinin hesap verebilirligini ii¢
temel ozellige baglamislardir. Bunlar;

1. Para politikasi amaglarinin kesin olarak tanimlanmasi ve siraya konulmasina dair
kararlar,

2. Para politikasinda seffaflik,

3. Para politikasinda nihai sorumlulugun kime ait oldugudur.

Merkez bankasinin hesap verebilir nitelikte olmasi igin bagimsiz olmasinin
yaninda bir de seffaf olmasi gerekmektedir. Seffaflik bilgilerin ve raporlarin
kamuoyuyla paylagimini gerektirirken, hesap verebilirlik, buna ek olarak, para politikasi
uygulamalarinda sorumluluk almay1 ve uygulanan bu politika elestirildiginde ya da eksik
ve yetersiz goriildiigiinde ortaya ¢ikacak sorumlulugu da igermektedir (Ozdemir, 2010:
58). Hesap verebilirligi saglamanin ana yolu seffaf ve acgik olmaktan ge¢mektedir. Bu
seffafligin merkez bankasinin etkililigini artirdigini da sdylemek gerekmektedir.

Artan merkez bankasi yasal bagimsizligi, banka baskanlarinin vazife ve
sorumluluklarinda siyasi otoritenin etksi ve baskisi altinda kalmaksizin fiyat istikrar
hakkinda karar alabilmelerini ve alinan bu kararlar1 uygulayabilmelerinin Oniindeki
engelleri kaldirmaktadir. Artan merkez bankasinin saydamligi ise hesap verebilirligi
arttirarak uygulanmakta olan para politikasina duyulan giliveni pekistirmekte ve
enflasyon artiginin arkasindaki 6nemli faktorlerden biri olan enflasyonist beklentilerin

kirilmasinda 6nemli bir rol tistlenebilmektedir (Aydin ve Eren, 2013).

15.3. Denetim

Merkez bankalarinin geleneksel fonksiyonlarmnin basinda finansal krizleri ve
mevduat ¢oziilmelerini onlemek ilk sirada gelmektedir. Bunu saglamak i¢in merkez
bankalarmin gerekli diizenlemeleri yapmasi ve finans kurumlarini denetlemesi
gerekmektedir (Barisik, 2004: 6). Burada amag taraflar arasindaki bilgi asimetrisi olmasi
halinde, daha fazla bilgiye sahip olanin bunu diger tarafin aleyhinde kullanmasini (moral
hazard problemi) Onlemektir. Finansal bozulmalar sonucu ortaya c¢ikan krizlerin
temelinde, genelikle enflasyon ve faiz oranlari yatmaktadir. Kriz ortamlarinda kisa
donem igin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda zorunlu olarak bir tercih yapma
durumu olusabilmektedir. Bu husus bilinmesine ragmen, finansal kurumlarin
diizenlemesi ve denetlenmesi isleri birgok iilkede merkez bankalar1 tarafindan
yiirtitiilmektedir. Merkez bankalarinin bu diizenleme ve denetlemeleri saglikli
yapabilmesi i¢in yetkileri onemli derecede artirlimis, yani bankalar bagimsiz hale

getirilmistir.
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1.6. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGINI BELIRLEYEN TEMEL
UNSURLAR

Merkez bankalar1 parasal karar verici niteliginin yanisira belirledikleri ekonomi
politikalart ile iilkelerin gelecegini tayin eden kurumlarin basinda gelmektedir. Merkez
bankas1 bagimsizligini 6l¢gmek i¢in bazi 6nemli kriterler belirlenmistir. Ancak belirlenen
bu kriterlerin bir kismi iizerinde goriis birligi saglanmisken bir kismi iizerinde goriis
birligi saglanamamistir. Ornegin; bagimsizlik  kriterlerinin  para  politikasinin
belirlenmesinde ve faaliyete gecilerek fiyat istikrarinin saglanmasinda ne kadar 6nemli
oldugunu ele alan Berument ve Neyapti’ya (1999) karsin Eijffinger ve Schaling (1993)
MB’nin asil hedefini; politika belirleme hedefi oldugunu vurgulamig ve problemlerin
¢oztimiinii degerlendiren arastirmalarda bulunmuslardir (Essiz, 2009: 33).

Literatiirde ortak olarak kabul edilen kriterler ise;

a) MB bagkanin atanmasi, gorevden alinmasi ve gorev siiresi,

b) Para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda MB’nin oynadigi rol,

c) Banka yoneticilerinin kisiligi,

d) Bankanin hiikiimetin agiklarini finanse etmesi olarak siralanmaktadir. Bunlar

asagida ayrintili olarak agiklanmaktadir:

1.6.1. Merkez Bankasi Baskani’nin Atanmasi, Gorevden Alinmasi ve
Gorev Siiresi

Merkez bankasi bagkaninin atanma siireci, bagimsizlik diizeyinin anlasilmasi ve
Olgiilmesinde ©nemli bir yere sahiptir. Genel kani baskanin hiikiimet tarafindan
atanmamasi, banka yonetimi tarafindan secilmesidir. Ancak uygulamaya bakildiginda
sadece Fransa’da baskan merkez bankasi calisanlar tarafindan seg¢ilmekte, diger tiim
iilkelerde baskanlar hiikiimet tarafindan atanmaktadir.

Merkez bankasi bagkaninin gorev siiresinin uzunlugu da 6nemli bir kistas olarak
degerlendirilmektedir. Gelismis lilkelere bakildiginda genellikle MB baskaninin gorev
stiresi hiikiimetin gorev siiresinden farklilik gdstermekte ve ortalama 8-10 yil arasinda
degismektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde bu durum farklilik arz etmektedir.

Bagkanin gorev siiresinin kisalmasi hiikiimetin banka tizerindeki etkisini
artirmaktadir (Yilmaz, 2005: 29). Eger hiikkiimet her firsatta Merkez Bankasi bagkanini
degistiriyorsa ve secilen bagkanin gorev siiresi kisaysa ayni olgiide siyasi irade kendi
istekleri dogrultusunda hareket ederek istedigi kisiyi segme imkan1 bulacaktir. Boyle bir
durumda MB baskan1 hiikiimetin etkisine ac¢ik hale gelecek ve MB baskaninin bilhassa
se¢im donemlerinden daha uzun siireli politikalar uygulanmasini dnleyecektir (Ozdemir,
2010: 55). Aym1 zamanda merkez bankasi bagkaninin uzun bir siire gorevde olmasi da
tek basina bir kriter olarak diisiiniilmemelidir. Ciinkii MB bagkaninin her zaman iktidarin

karar ve faaliyetlerinin karsisinda olmayabilecegi ihtimali de s6z konusu olmaktadir.
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1.6.2. Banka Yoneticilerinin Kisiligi

Merkez Bankas1 bagimsizligi icin Merkez Bankasi1 bagskaninin kisiligi son derece
onemli bir husustur. Kisisel temaslari ve olaylara bakis tarzlari farkli olan Merkez
Bankas1 bagkanlarmin ortaya g¢ikacak herhangi bir kriz veya konjonktiirel dalgalanma
karsisinda mutlak bir bagar1 gostermelerini beklemek dogru degildir (Essiz, 2009: 35).

Bir llkenin MB bagimsizliginda 6nemli olan MB’nin uygulamalarinin siyasi
iradenin kisa siireli amaclar1 dogrultusunda kullanilip kullanilmamasidir. Siyasi otorite
karsisinda daha tecriibeli ve giliclii durabilen MB baskant MB’yi daha bagimsiz
gosterebilme sansina da sahip olacaktir.

Secilen bagkanin giiclii kisiligi iktidarlarin MB’nin bagimsiz davranmasina 6zen
gosterdiginin de gostergesidir. Hiikiimetin her istedigini yapacak bir baskan yerine
gerektiginde hiikiimete itiraz edebilecek bir bagkanin atanmasi 6zellikle gelismekte olan

tilkeler igin daha 6nemlidir (Afsar, 2005: 25).

1.6.3. Merkez Bankasinin Para Politikasinin Belirlenmesi ve
Uygulanmasindaki Rolii

Merkez Bankalarmin Oncelikli gorevi para politikalarint belirledikleri plan
cercevesinde hazirlamak ve uygulamaya koymaktir (Pollard, 2003: 11). Bu gorevin
Merkez Bankasina verilme nedeni iktidarlarin para politikasini kisa siireli ¢ikarlar igin
kullanmasina karsilik Merkez Bankalarmin daha uzun vadeli ve politik bir amact
olmayan prensiplere gore davranmasi ve bunun sonucu olarak daha basarili bir para
politikasi yiiriitmesidir (Onaran Ayyildiz, 1997: 55).

Merkez Bankasinin para politikasin1 uygularken kullanacagi politika aracini
ozgiirce belirlemesi yiiksek bir bagimsizliga sahip oldugunun bir kanitidir. Merkez
Bankas1 tarafindan para politikasi aracinin belirlenmesi fikri, kurumun piyasalarla
stirekli olarak etkilesimde oldugu ve likidite kontroliinii etkin bir sekilde yapabilmek i¢in
gerekli araglar1 dogru olarak secebilecegi diisiincesine dayanmaktadir (Eroglu ve Anar,
2005).

Bir iilkede para politikalarinin uygulanmasinda izlenen yollar son derece 6nemli
olup, o iilkenin ekonomik gelecegi igin hayati kararlarin alinmasini beraberinde
getirmektedir. Almman bu politik kararlar énemli sonuglar dogurduklart i¢in bankanin
sorumlulugu da biiylik olmaktadir. Hiikiimetlerin tekrar segilebilme endisesiyle
sorumluluklar itibariyle bazi zaaflara diistiikleri goriilebilmektedir. Dolayisiyla iilkenin
ekonomik gelecegi i¢cin bagimsiz bir Merkez Bankasinin para politikasinda kullanacag:
araglar1 ve amagclart serbest bir sekilde secerek gerektiginde bu kararlarin hesabini

verebilecek bir yapida olmasi son derece 6nemlidir.
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1.6.4. Bankanin Biitce Aciklarini Finanse Etmesi

Biitce aciklar1 giinlimiizde birgok iilke agisindan onemli bir sorun haline
gelmistir. Bu biitge agiklar1 beraberinde bir siirli ekonomik sorun getirmekte olup artis
hizinin diisiiriilmesi elzemdir. Merkez Bankasi bagimsizligi hususunda hiikiimetin bu
blitce aciklarinin ne kadarinin Merkez Bankasi tarafindan karsilandigi konusu biiytlik
Onem tasimaktadir. Zira bu aciklarin Merkez Bankas: tarafindan finanse edilmesi
enflasyona sebep olmaktadir. Bunun en énemli 6rnegi Almanya’nin Birinci ve IKinci
Diinya Savasi sonunda yasadig1 biiyiik enflasyondur (Essiz, 2009: 35). Gergek kaynak
bulmadan sadece Merkez Bankasi kaynaklariyla olusturulan bir parasal genisleme,
yiiksek enflasyonun ana nedenlerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasinin kamu kesmini finanse etmesi konusunda herhangi bir yasal
diizenlemenin bulunmamasi kurumun iizerindeki baskiy1 artirmaktadir. Siyasi iktidar
icin Merkez Bankasindan bor¢lanmanin maliyetleri diger i¢ veya dis finans
kaynaklarindan daha uygunsa, bu kurumdan borglanmak &nemli bir avantaj
saglamaktadir (Oktar, 1996: 127).
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IKINCI BOLUM
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN TARIHI GELiSiMi,
KANUNLARI VE BAGIMSIZLIGININ OLCULMESI

Merkez bankalarinin bagimsizligi konusunda diinyada yasanan gelismelerden
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da etkilenmis ve etkilenmeye de devam
etmektedir. Diinyada yasanan olumlu gelismelerle birlikte lilkemizde de zaman iginde
TCMB’nin daha bagimsiz bir statiiye kavugmas1 yoniinde ¢cok onemli adimlar atilmistir.

Bu boliimde oncelikle TCMB’nin kurulusu ve tarihi gelisiminden kisaca
bahsedilecek, daha sonra 4651 sayili Kanunun g¢er¢evesinde TCMB’nin yasal

bagimsizlig: dl¢iilecektir.

2.1. TCMB’NIN KURULUSU VE GELISiMi

Birinci Diinya Savasi'dan sonra, tiim tilkelerde meydana gelen emisyon ihtiyacini
temin edecek merkez bankalarinin kurulmasi ve her iilkenin kendi para politikasini
serbestce belirlemesi yoniindeki egilim onem kazanmstir. Ulkemizde de bu egilime
bagli olarak Kurtulus Savasi’nin kazanilmasiyla elde edilen siyasi bagimsizligin
ekonomik bagimsizlikla gii¢lendirilmesi maksadiyla bir merkez bankasinin kurulmasi
yoniindeki tartismalar ve calismalar hiz kazanmistir. 1923’te diizenlenen Izmir iktisat
Kongresi'nde devletin bankacilik politikasini belirleyecek milli bir devlet bankasi
kurulmasi yoniinde goriis birligi saglanmistir. Merkez Bankasi1 kurulmasi yoniindeki ilk
yasa taslagi 1927 yilinda donemin Maliye Bakan1 Abdiilhalik Renda tarafindan meclise
sunulmus ve kabul edimistir. Merkez Bankasinin kurulusu asamasinda baska tilkelerin
merkez bankalarindan da goriis talep edilmistir (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/conn
ect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce, E. T.: 19.01.2019)

1928 yilinda Tiirkiye'ye davet edilen Hollanda Merkez Bankasi Idare Meclisi
Uyesi Dr. G. Vissering, hazirladig1 raporda hiikiimetten bagimsiz bir merkez bankasinin
gerekliligine dikkat cekerken; Italyan Uzman Kont Volpi’de1929 yilinda, Tiirk
parasinda istikrariin saglanmasi i¢in merkez bankasi kurulmasi gerektigini belirtmistir.
Bu yasanan gelismeler sonrasinda hiikiimet; merkez bankasi kurulmasina yonelik gerekli
yasal cerceveyi hazirlatmak icin harekete ge¢mis ve Lozan Universitesinden Prof. Leon
Morf'un sunmus oldugu katkilarla Merkez Bankasi yasa tasaris1 hazirlanmistir. Bu yasa
tasarist 11 Haziran 1930 tarihinde Tirkiye Biiyliik Millet Meclisi tarafindan kabul
edilerek, 1715 sayili TCMB kanunu ismiyle 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige koyulmustur (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/T
CMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce, E. T.: 19.01.2019).

3 Ekim 1931 tarihinde kadar merkez bankasi adma farkli kurum ve kuruluslar
tarafindan yiiriitilen is ve islemlerin tek elde toplanmasinin ardindan TCMB
faaliyetlerine baslamistir. Ayrica TCMB’nin anonim sirket seklinde kurularak hukuki

varhigin1 kazanmasi, kurumun diger kamu kurumlarindan biitiiniiyle ayr1 ve bagimsiz bir
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statiisii oldugunun gostergesidir.
TCMB’nin hisseleri; (A), (B), (C) ve (D) olmak lizere dort gruba ayrilmistir:
(A) smifi hisseler; Hazineye (Kurulus Kanunu'nda; Bankanin bagimsizliginin
giiclendirilmesi amaciyla, bu hisselerin toplam sermayenin yiizde 15'inden fazla
olamayacag belirtilmistir),
(B) smifi hisseler; milli bankalara,
(C) simifi hisseler; yabanci bankalar ile imtiyazh sirketlere,
(D) smifi hisseler, Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu gergek ve tiizel kisilere
ayrimistir.

Hisselerin dort guruba ayrilmasindaki neden merkez bankasinin sermayesinin
belirli ellerde veya gruplarda toplanmasi Onlenecek, ayrica Ozellikle halk arasinda
dagilmasi da halkin bankaya ilgisini saglayarak giiciinii artiracakti (Ozdemir, 1997: 18).

TCMB’nin kurulus Kanunu'na bakildiginda asil amacinin Tiirkiye nin ekonomik
kalkinmasini desteklemek oldugu goriilmektedir. Bu donemde sabit doviz kuru rejimi
uygulanarak doviz kurlar1 belirlenmis ve bu sayede ekonomik kalkinma desteklenmeye
calisilmistir. Bu amagla TCMB’ye asagidaki yetkiler verilmistir:

e Temel politika araci olarak belirlenen reeskont oranlarini tayin etmek,
e Para piyasalarini ve paranin dolagimini diizenlemek,

e Hazineye ait islemleri yapmak,

e Tiirk parasinin istikrarin1 korumaya yonelik tedbirleri almak,

e Banknot basimin tek elden idare etmek,

e Devletin haznedarligini yapmak.

Bu donemde uygulanan sabit doviz kuru rejimine gore doviz kurlarini
belirleme.ytikiimliiligii ise, hitkkiimete verilmistir (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/co
nnect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce, E. T.: 19.01.2019).

Merkez Bankasinin kuruldugu yillarda fonksiyonlarmi tam olarak yerine
getirememesi, 1929  Biiyiilk  Bunalimmin  Tirkiye  iizerindeki  etkilerini
siddetlendirmektedir. Ornegin bu dénemde zorunlu karsiliklarin, mevduat ve kredi
faizlerinin belirlenmesi gibi temel para politikasi araglar1t TCMB’nin yetkisinde degildir.
19401 yillarda yasanan Il. Diinya Savasi ile birlikte iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan
olumsuz etkilerin giderilmesi i¢in; Ozellikle kamunun finansman agigninin
kapatilmasina yonelik Tirkiye'de de diger biitiin diinyada iilkelerinde oldugu gibi
Merkez Bankasi oncii rol oynamistir. Bu yillarda savagin olumsuz etkilerine bagli olarak
Tiirkiye’de, savunma harcamalarinda yasanan artigla birlikte yatirim harcamalarinda tam
tersi bir durum yasanarak diisiis meydana gelmis ve belli egilimler gore yiirtitiilen fiyat
politikasina karsin yasanan arz kisitlar1 ve parasal genisleme sonucunda fiyatlar 1938-
1948 yillar1 arasinda 3 kattan fazla artis gOstermistir. Savas sonrasinda Batili {ilkeler
Keynesyen politikalar uygulamaya baslamis ve bunun neticesinde istikrarli bir biiyiime

stirecine girmiglerdir. Savas sonrasinda iilkemizde ise, savas yillarinin birikmis
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ekonomik problemlerinin yarattig1 enflasyonist baskilar neticesinde 7 Eylil 1946
tarihinde bir takim istikrar tedbiri alinmig ve devaliiasyon yapilmistir. Ancak yapilan
devaliiasyonla dis agikta 6nemli bir iyilesme saglanamamustir (Delice, 2015: 28).

1950°’1i yillar merkez bankaciligi i¢in 6nemli degisikliklerin yasandigi bir
donemi temsil etmektedir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak iilkemizde de para
politikasinin tiimiiyle Merkez Bankasi idaresinde yiiriitiilmesi egilimi ortaya ¢ikmustir.
Bu doénemde bir taraftan iilkenin biiyiimesi ve kalkinma hamlesi hiz kazanirken, diger
taraftan para politikalar1 agisindan 6ne c¢ikan hususlar faiz indirimleri ve parasal
genislemenin yani sira hazineye kisa vadeli avans saglanmasi yoluyla Merkez Bankasi
kaynaklarinin kamunun kullanimina agilmasi (biitge agiklarinin emisyon yoluyla
karsilanmasi), bankanin fiyat istikrar1 hedefinden uzaklasmasina neden olmustur. 1956
yilinda Banknot Matbaasi faaliyet gecirilmis ve 1957 den itibaren banknotlar iilkemizde
basilmaya baglanmistir (Delice, 2015: 29-30).

1960’11 yillarda TCMB ekonomik kosullar ve sanayi gelisimine paralel olarak
genisleyici para politikalart uygulamis ve kamuya kaynak saglama islevine devam
etmistir. Bu donemde kurlarda istikrarli bir seyir gozlemlenmis ve 1961 yilinda kambiyo
kontroliine iligkin uygulamalarin biiyiik bir gogunlugu TCMB’ye devredilmistir (TCMB,
www.tcmb.gov.tr, E. T.: 20.01.2019).

14 Agustos 1962 tarihinde yiirtirliige giren Tiirk Parasinin Krymetini Koruma
Hakkindaki 17 sayili Karar ile kambiyo kontrol rejminde oOnemli degisiklikler
yapilmistir. Bu karar kapsaminda turistlerin efektif doviz ve seyahat ¢eki ile ddeme
yapabilmeleri saglanmis, ayrica yabancilarin Tiirkiye’de Tiirk Parasi ile 6demede
bulunmalar1 ve bankalarda hesap agtirabilmelerinin &nii agilmistir (Onder, 2005: 126).

Merkez Bankasi uygulamaya koydugu teorik plan ve programlarda fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik bir para politikast 6ngorse de, gercek uygulamada bu
saglanamamig; 1970°’li yillarin basina kadar Tiirkiye’de uygulanan para ve kredi
politikas1 hazine gereksinimlerine ve ticaret bankalariyla TCMB’nin para arzina yonelik
onlemlerin tespitinden ibaret kalmistir. Siyasi ve ekonomik konjonktiiriin siirekli
degismesi sonucu 22 kez degisiklige ugramis olan 1715 sayili Merkez Bankasi Kanunu
artik giiniin ihtiyaglarmi karsilayamaz hale gelmis, bu nedenle yiiriirliikten kaldirilarak
yerini 14 Ocak 1970 tarth ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’na birakmistir. Sadiklar’in (1978) deyimiyle “yeni kanunla, hiikiimetlerle gelip
giden politize olmus bir Merkez Bankas: degil, bagimsiz, yarmindan emin, giiclii bir
Merkez Bankasi kadrosu yaratilmak istenmistir. Ancak Hazine nin Bankadaki hissesinin
%50 nin iizerine ¢ikarilmasiyla birlikte Merkez Bankast bagimsizligini kaybetmistir”.
Serdengecti’ye (2005) gore de, kabul edilen 1211 sayili yeni kanunla TCMB’ye
birbiriyle ¢elisen gorevler yliklenmis, gorev tanimi agik bir sekilde yapilmamuistir.

1970’11 yillardan sonra uygulanan para politikalar1 genel anlamda bagimsiz bir
para politikas1 olmaktan cok, hiikiimetin uyguladigi maliye politikalarin1 destekleyici

nitelikte kalmistir. Diger yandan, Hazine’nin kamu bankalar1 iizerinde kurmus oldugu
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etki sebebiyle TCMB’nin bankacilik sistemi tizerindeki hakimiyeti bir siireligine zayif
kalmistir (Delice, 2015: 31-32).

1970 yilinda kabul edilen 1211 sayili kanunla, 1715 sayili kanunun biitiiniiyle
degisikliginin ardindan 1983, 1986, 1990, 1994, 1998 ve 2001 yillarinda da 1211 sayil
kanunda bazi degisikliklere gidilmistir. 1983 ve 1986 yillarinda yapilan degisiklikler
Hazine’ye ve Kamu Iktisadi (KiT) daha fazla kredi verilebilmesi amaciyla yapilmustir.
Bu degisiklikler temel islevi etkin bir para politikasi yiiriitmek olan Banka’nin asil
amacindan uzaklasarak kamu kesimi finansman agiklarini kapatir hale gelmistir. 1990’11
yillarda yapilan degisikliklerle Merkez Bankasi’nin hiikiimete avans vermesi
siirlandirilmistir (Essiz, 2009: 56). 2001 tarihinde yiiriirliige konulan 4651 sayili
kanunla, Avrupa Birligi normlar1 ve diinyada merkez bankaciligi alanindaki son
gelismeler dikkate alinarak 1211 sayili kanunun on dért maddesinde degisiklik yapilmus,
yedi maddesi yiiriirliikten kaldirilmis ve yeni bir madde eklenmek suretiyle kokli
degisiklikler yapilmistir. Bu kanun sonrasinda Banka’nin yasal bagimsizligi, seffaf ve

hesap verebilir olmasi yoniinde ¢ok 6nemli gelismeler yasanmastir.

2.2. TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASININ GOREV VE
YETKILERI

Merkez Bankasi kanununa gére TCMB’nin temel gorevleri soyle siralanmigtir (TCMB,
www.tcmb.gov.tr, E. T.: 20.01.2019):

1. Acik piyasa islemleri gergeklestirmek,

2. Hiikiimetle birlikte TL nin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli dnlemleri almak
ve yabanci paralar ile altin karsiliindaki muadilini tespit etmeye yonelik kur
rejimini belirlemek, TL’nin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi
icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alig satist ile dovizlerin TL ile degisimi
ve diger tiirev islemlerini yapmak,

3 Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin yiikiimliiliiklerini
esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar
belirlemek (disponsibilite uygulamasi 2008 yilinda kaldirildi),

4. Avans ve reeskont islemleri yapmak,

5. Ulkenin sahip oldugu altin ve doviz rezervlerini idare etmek,

6. TL’nin hacim ve dolanimini diizenlemek, ddeme ve transfer sistemlerini kurmak,
bu kurulan veya kurulacak olan sistemlerin kesintisiz ve giivenli bir sekilde
islemesini saglamak, denetleyecek mekanizmalari saglamak ve bu konuda gerekli
diizenlemeleri yapmak, bu 6demelerin yapilmasini saglayacak elektronik yontem
ve araglar1 belirlemek,

7. Finansal sistemin istikrarini saglayarak, para ve ddviz piyasalari ile alakali
diizenleyici tedbirleri almak,

8. Para piyasalarini izlemek,

9. Bankalarda bulunan mevduatin vade ve cesitleri ile 6zel finans kuruluslarindaki
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katilma hesaplarina iligkin vadeleri tespit etmek,
10. Hiikiimetin finansal ve iktisadi danigsmani, mali ajan1 ve haznedar1 olmak.
TCMB’nin temel yetkileri ise séyle tanimlanmistir (TCMB, www.tcmb.gov.tr, E. T.:

19.01.2019):

1. Tiirkiye’de banknot ¢ikarma imtiyazi tek elden bankaya aittir.

2. iktidarla birikte enflasyon hedefini tespit etmek, bununla uyumlu bir sekilde para
politikasini belirlemek,

3. Fiyat istikrarin1 saglamak maksadiyla yasada belirtilen para politikas1 araglarini
kullanmak, uygun bulacagi diger para politikasi araglarini da dogrudan belirlemek
ve uygulamak,

4. Banka olaganiistii durumlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynaklarinimn
ihtiyac1 karsilamamasi halinde, belirleyecegi usul ve esaslara gére bu Fona avans
vermek,

5. Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islemlerini yiiriitmek ve
gerceklestirmek,

6. Bankalarin bor¢ para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde uygulayacaklar
faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gére bankalardan istemek,

7. Mali piyasalar1 izlemek maksadiyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve bunlari
diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri
istemek ve istatistiki bilgileri toplamaktir.

TCMB, Merkez Bankasi Kanunu’yla kendisine verilen gorev ve yetkiler
dahilinde, ekonomik amag ve hedeflere yardimci olacak sekilde kredilerin hacim, nitelik,
mahiyet ve temin kosullarin1 diizenlemekte ve kredi sistemi igindeki genel likidite
ihtiyacin1  kargilamaktadir (Akyazi, 2001: 6). Ayrica genel likidite ihtiyacinin
karsilanmasinin yaninda gergek ticari faaliyetlere dayanan ve ulusal ekonomi i¢in 6nem
arz eden konularda da kredi olanagi tanimaktadir (TCMB, www.tcmb.gov.tr, E. T.:
19.01.2019).

Merkez Bankas1 Kanunu’nda risk iceren birtakim girisimleri 6nlemek amaciyla
TCMB’ nin yapamayacagi islemler de belirtilmistir. Bunlar (TCMB, www.tcmb.gov.tr,
E. T.:19.01.2019):

1. Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans kullandiramaz ve kredi
veremez, Hazine ve kamu kurumlarinin ihra¢ ettigi borg¢lanma araglarini birincil
piyasadan satin alamaz.

2. Banka, bu Kanunla verilen yetkili islemler diginda avans veremez ve kredi
acamaz, verecegi avans ve kullandiracagi kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her
ne sekilde olursa olsun garantdr olamaz ve dogrudan kendisini ilgilendiren islemler

disinda teminat veremez.
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2.3. YASAL DUZENLEMELER KAPSAMINDA TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI’NIN BAGIMSIZLIGI

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kurulusundan giiniimiize kabul edilen
kanunlar ve bu kanunlar ¢er¢evesinde TCMB’nin Bagimsizlig1 hususu asagida ele

alinmaktadir.

2.3.1. 1715 Sayth TCMB Kanunu (1930)

11.06.1930 tarihinde kabul edilen 1715 sayihi TCMB Kanunu ile bankanin
dogrudan devlet bankasi olmasi yerine, hiikiimete karsi belli 6l¢iilerde bagimsiz olan
anonim sirket statiisiinde bir merkez bankasi kurulmustur. Bu nedenle bankanin kurulusu
i¢in bagimsiz bir heyet olusturulmustur. Bu heyetin, ikisi milli, biri yabanci bankalardan,
biri imtiyazli sirketlerden ve dort kisi de uzmanlardan olmak iizere Icra Vekilleri Heyeti
tarafindan olusturulan 8 {iyeden olusturulmustur. Bu heyet Maliye Bakani’nin
gdzetiminde gorev yapmustir (Tekeli ve Ilkin, 1997: 303).

1715 sayili Yasa’da Merkez Bankasi’nin temel amaci, fiyat istikrart olarak degil,
iilkenin ekonomik kalkinmasina yardim etmek olarak belirlenmistir Bu amaci
gerceklestirmek i¢in Banka’ya; reeskont oranlarini belirlemek ve para piyasasini
diizenlemek, hazine islemlerini yapmak ve hiikiimetle ortaklasa Tiirk Lirasi’nin degerini
korumak gibi gorevler verilmistir (Karluk, 2007: 364).

1715 sayili Kanun’un ilk kabuliinde Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan avans
almasi ve kredi kullanmasi miimkiin kilimmamistir. Ancak daha sonra kamu harcamalar
ile vergi gelirleri arasindaki zamanlama farkindan kaynakli nakit ihtiyacinin Merkez
Bankasi’ndan avans alinarak giderilmesi fikri ortaya atilmistir (Kaya, 2007: 93).
Kullanilacak bu avansin yil sonlarinda mutlaka sifirlanacagi, kesinlikle biit¢e agiklarinda
kullanilmayacagi ongoriilmiistiir. Bu avans hesabinin st limiti ise devlet biit¢esinin
biiyiikliigiine gore degil, Merkez Bankasi’nin 6denmis sermayesine gore belirlenmistir
(Karluk, 2002: 408).

1715 sayihh Kanun, 1211 sayili kanunun kabuliiyle yiiriirliikten kalktigr 1970
yilina kadar 22 defa degisiklige ugramistir. Yapilan bu degisiklikler sebebiyle 1715
say1l1 Kanunu’nun biitiinliigii bozulmus ve 1970 yilinda Kanun biitiiniiyle degistirilmistir
(Oktar, 1997: 3). Kanun’da yapilan degisikliklerin ¢cogu Banka’nin Hazine’ye ve kamu
iktisadi tesebbiislerine daha fazla kredi vermesini saglamaya yonelik olmustur. Boylece
Merkez Bankas1 temel islevi olan etkin bir para politikasini yiirtitmekten uzaklagarak,
kamunun agiklar1 igin finansman saglayan bir banka goriiniimiini almistir (Karluk,
2007: 364). Bu durum da Banka’nin bagimsizhigimmin diisiik seviyelerde oldugunun
gostergesidir.

1960’11 yillarda planli kalkinma donemine gecisle birlikte mevcut yasanin
dengeli bir kalkinma i¢in gerekli olan para politikasinin uygulanmasina yonelik sartlari

tasimadigl  Ongoriilmiistiir.  Bu nedenle Ikinci Bes Yilhik Kalkinma Plani’nda
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yiirtirlikkteki Merkez Bankast Kanunu’nun degistirilmesinin ve Merkez Bankasi’nin
Hazine ve bankalar sistemiyle iligkilerinin o giinkii ekonomik duruma uygun olarak
yeniden diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir (DPT, 1996: 35). Boylece 1715 sayili
TCMB Kanunu’nu, para politikas1 uygulamalarinin  6ngorildiigii  sekilde
yiiritiilebilmesini saglayacak bi¢cimde 26.1.1970 tarih ve 1211 sayili Kanun ile
degistirilmistir (Kaya, 2007: 94).

2.3.2. 1211 Sayih TCMB Kanunu (1970)

Merkez Bankasi bagimsiz olarak kurulmasina ragmen yapilan bircok miidahale
sonucu giderek bagimsizliktan uzaklagmistir. 1211 sayili Kanun’un 14.01.1970 tarihinde
kabulii ile Merkez Bankasi siyasi iktidarlarin baski ve etkisine agik hale getirilmistir
(Oktar, 1997: 3). TCMB islevlerini siyasi otoriteden bagimsiz olarak yerine
getirebilmek i¢in, bir anonim sirket statiisiinde 6zel hukuk hiikiimlerine bagli olarak
kurulmustur. Bu bakimdan 1715 sayili kanun, 1211 sayili kanundan daha 6zerk bir
yapiya sahiptir (Aktan, Utkulu ve Togay, 2005). Ancak, yiizde 15 olan Hazine’nin
sermaye payl1, bu yasa ile yiizde 51°e ¢ikarilmistir. Hazine’nin elinde bulunan bu yiizde
51’lik pay, Hiikiimet’in Hazine vasitasiyla TCMB Genel Kurulu’'nda ¢ogunlugu elde
ederek Banka’nin kontroliinii elinde tutmasi anlamima gelmektedir. Bu da bagimsiz
merkez bankasi imajin1 olumsuz etkilemistir.

Merkez Bankasi’nin gorevleri, 1211 sayih TCMB Kanunu kapsamnida
genisletilmistir. Bu genis gorev alan1 Merkez Bankasini asil gérevi olan fiyat istikrar
hedefinden uzaklagtirmig ve bankayr kamu agiklarin1 finanse eden bir kurulus haline
getirmistir. Hazine’ye kisa vadeli avans verilmesindeki amag, biit¢e gelirlerinin tahsili
ile harcamalarin yapilmasi arasindaki zaman farkindan dolay1 olusan nakit ihtiyacini
gidermektir (Kaya, 2007: 95). Fakat 1211 sayili Kanun ile uygulamaya alinan Hazine
avansi, amacinin digina ¢ikarak para politikasinin bagimsizligina aykir1 bir hale
gelmistir. Banka’nin Hazine’ye verdigi avansa iligkin kredi faizini hiikiimetle birlikte
belirlemesi hem Banka’nin finansal bagimsizligini hem de kurumsal bagimsizligini
olumsuz yonde etkiledigini géstermistir. 1211 sayili Kanun’un 51. maddesinde kamu
kurum ve kuruluslarinin yatirnmlarina yonelik kredilerin verilmesi yasaklandigi halde
ayni maddede kamu kurum ve kuruluslarinin mevsimlik ihtiyaglart igin Merkez
Bankasi’ndan avans almalart belirli limit ve kosullara baglanmak suretiyle uygun
goriilmiistiir (Alparslan, 1997: 4).

Merkez Bankasi’nin 1970’li yillarda uyguladigi bazi politikalar bankay: asil
gdrevi olan fiyat istakrarinin korunmasi hedefinden uzaklastirmistir. Ornegin o dénemde
reeskont kredileri selektif kredi politikasinin bir araci olarak kullanilmigtir. Zorunlu
karsiliklar ise bankalarin para stoku hacmi ve likiditelerini diizenleyen bir para politikasi
arac1 seklinde degil diisiik zorunlu karsilik oranlar ile ticari banka kaynaklarini belli

sektorlere yardimei bir arag olarak kullanilmistir (DPT, 1996: 37).
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2.3.3. 4651 Sayih TCMB Kanunu (2001)

1715 ve 1211 sayili kanunlara yonelik farkli zamanlarda yapilan degisiklikler
merkez bankasini kamu agiklarini finanse eden bir kurum haline getirmis ve bankayi asil
amacindan uzaklastirarak bagimsiz bir para politikasinin uygulanabilirligini ortadan
kaldirmistir. Bu durum bankanin gorev ve yetkilerini olumsuz etkileyerek, kurum
tizerindeki siyasi baskilar1 daha da artirmis ve uygulanan para politikalarini hiikiimetin
maliye politikasini destekler hale getirmistir. 2001 yilinda 4651 sayili kanun ile yapilan
degisiklikler merkez bankasi bagimsizligi i¢in bir doniim noktasi olmustur (Akyazi,
2008: 90-91). 25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 Sayili Kanun hazirlanirken {i¢
Onemli asamadan gectigi goriiliiyor. Bu asamalardan birincisi 1998 yilinda TCMB
yasa taslaginin hazirlanmasiyla tamamlanan strateji arama asamasidir. Hazirlanan
bu taslak ikinci asamada, Avrupa Merkez Bankasi, IMF ve bazi Avrupa iilkeleri
Merkez Bankalar1 gibi uluslararasi kuruluslarin goriis ve onerilerine agilmis, ligiincii
asamada ise diinya merkez bankalarmin pratik uygulamalar1 taslaga uyarlanmistir
(Tirel, 2001: 74).

4651 Sayili Kanun’a duyulan gereksinim, 1990’11 yillarda uygulanan para
politikas1 ve buna bagl olarak uygulanmak istenen parasal programlarin enflasyon hizini
disirmek ve degiskenligini azaltmadaki basarisizligi sonucu ortaya cikmistir. Bu
basarisizlik iki tartismayi beraberinde getirmistir. Bunlardan birincisi, TCMB’nin
bagimsizligt konusundaki tartisma, ikincisi ise TCMB’nin para ve kambiyo
politikalarindaki ana gergevenin elestiriye agilmasi tartismasidir (Kaya, 2007: 105).

4651 Sayili Kanunu’nun ¢ikmasinda, Maastrich antlagmasi ile Avrupa Merkez
Bankalari’nin parasal birlige gegisi siirecinde, AB’nin bagimsiz bir Avrupa Merkez
Bankas1 kurmasina yonelik yaptig1 yasal diizenlemeler, bu birlige iiye olmay1 diisiinen
Tirkiye’yi de TCMB yasasint Maastrich Kriterlerine uygun hale getirmek igin,
mevzuatin1 degistirmek zorunda kalmasi etkili olmustur. Diger taraftan Aralik 1999
tarihinde IMF ile yapilan stand-by diizenlemesinin Aralik 2000 tarihli dérdiincii niyet
mektubunda, yeni bir Merkez Bankasi Kanunu’nun Nisan 2001 sonuna kadar
¢ikarilacagi yoniinde verilen taahhiit de etkili olmustur (Kaya, 2007: 105-106).

25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 Sayili TCMB Kanunu’nu ile yapilan
degisiklikler merkez bankasinin bagimsizligini saglamaya yonelik olmustur. Bu yeni
diizenleme ile 1211 Sayili Kanun’un 14 maddesinde degisiklik yapilmis, 7 maddesi
kaldirilmig ve kanuna yeni bir madde eklenmistir (TCMB, 2001: 111).

1211 sayilh Kanun’un 4651 Sayili Kanun ile degistirilen 4.Maddesinde
TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu belirtilerek fiyat istikrari
TCMB’nin ilk amaci haline getirilmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 387).

Enflasyonla miicadele edip fiyat istikrarin1 saglayabilmesi i¢in, TCMB’ye
uygulayacagi para politikas1 ve politika araclarin1 dogrudan belirleme yetkisi verilerek,
bankanin ara¢ bagimsizligi saglanmistir (TCMB. (2001: 3-4). Ayrica bankanin hazine

ve benzeri kamu kurum ve kuruluslarini kredi ile finanse etmesinin yolu kapatilmis ve
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bu kurumlarin ihrag ettigi bor¢lanma araglarinin satin alinamayacagi hiikkmii karara
baglanarak bankanin ekonomik bagimsizligi yasal giivence altina alinmistir. Boylece
karsiliksiz para basimi ve dolayli para genislemesinin Oniine gecilmistir. Bu
diizenlemelerle bankaya bazi konularda hiikiimete danigmanlik yapma gorevi verilmis ve
hiikiimet iligkisinin sinirlar1 belirlenmistir (Turgut, 2007: 127).

Merkez bankasi bagimsizligi i¢in 6nemli bir gosterge sayilan baskan ve baskan
yardimcilarinin gorev siiresi, atanma ve gorevden alinma bigimlerinde de bazi olumlu
degisiklikler yapilarak, gorev siireleri 3 yildan 5 yila ¢ikarilmis ve gorev siireleri
dolmadan degistirilemeyecegi ve gorevden alinamayacaklari karara baglanmistir (Kaya,
2007: 107).

4651 sayili kanunla saglanan bagimsizlik baraberinde TCMB’ye ¢esitli bazi
sorumluluklar da yiiklemistir. Bu sorumlulugun basinda bankanin para politikasinin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda seffafligi ve para politikas1 kararlar1 sonucunda
kamuoyuna hesap verebilirligi gelmektedir. Bu kanun degisikiligi ile birlikte merkez
bankasinin bagimsizligindan s6z edebilmek icin gerekli olan 6n kosullardan bankaninin
seffafligi ve hesap verebilirligi artirilmak suretiyle 6nemli bir adim daha atilmigir (Kaya,
2007: 107).

2.3.3.1. 4651 Sayih Kanunun Getirdigi Yeniliklerin Bagimsizlik Diizeyine

Yansimalar

Diinyada yasanan olumsuz ekonomik sartlara bagli olarak bagimsizlig
saglamaya iliskin artan girisimler, Tiirkiye’de de etkisini gostermis ve TCMB Kanunu
yiriirlige alindigt 26 Ocak 1970 tarihinden giliniimiize kadar Onemli Yyasal
diizenlemelere tabi tutulmustur. Bu kapsamda ilk yasal degisiklik 1986 yilinda fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik olarak Banka’nin para ve kur politikasini belirlemesi
yoniinde yapilmistir. Diger bir diizenlemede 1990 yilinda yapilmig olan TCMB
bagkaninin gorev siiresi ile ilgili olup, baskanin bes yil siire ile bakanlar kurulu
tarafindan atanmasi esas alinmistir (TCMB). 1994 yilinda bu degisikliklere ek olarak,
TCMB’nin hazine ve diger kamu kurum ve kuruluslarina saglamis oldugu avans tutarina
sinirlama getirilmis, belirlenen sinirlama miktarina ulagsmak i¢in avans oraninda ki
kademe kademe diisiisler 1998 yilina kadar siirmiistiir. Ancak TCMB’nin bagimsizligi
konusunda en kapsamli diizenleme 25 Nisan 2001 tarihinde kabul edilen 4651 sayili
kanunla yapilmigtir. Bu diizenleme ile mevcut TCMB Kanunu'na yeni bir madde
eklenmis, on maddesinde degisiklikler yapilmis ve yedi maddeside yiiriirliikten
kaldirilmistir. TCMB’nin bagimsizligin1 artirma yolunda yapilan bu Onemli yasa
degisikliginin sebebi, Tiirkiye’de 1970’11 yillardan bu yana devam eden yiiksek
enflasyonu diigiirmektir. Bu amagla 2000 yilinda uygulamaya alinan Enflasyonu
Diislirme Programi’nin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda pes pese yasanan iki kriz
sonrasinda basarisizlikla sonu¢lanmasi TCMB’nin  bagimsizliginin  arttirilmasi

yoniindeki egilimlerin daha da giiclenmesine neden olmus ve gerekli yasa
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degisikliklerinin yapilmasint hizlandirmigtir (Eraslan, 2005: 123).

2001’de yasanan kriz sonrasinda kamu bankalar1 tarafindan agiklanan yiiksek
gorev zararlari, baz1 bankalarda yapilan birlestirilmeler ve BDDK tarafindan birgok
bankaya el koyularak Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu’na (TSMF) devredilmesi sektérde
¢ok ciddi denetim eksiklikleri oldugunu gostermistir. Yasanan bu gelismeler paralelinde
Nisan 2001°’de TCMB’nin bagimsizlik dercesini yiikseltmek icin mevcut TCMB
kanununda ¢ok koklii degisiklikler olarak tabir edilen yasal reformlar yapilmistir. Kabul
edilen bu kanun sonrasinda TCMB’nin temel hedefi acgik olarak belirlenmis, TCMB’nin
kamu kesimine kaynak aktarmasina son verilmis ve uygulunacak para politikasi
kararlarinin alinmasina yonelik bagimsiz hareket etmesi kanunlarla giivence altina
alinmistir (Barisik, 2004: 9).

4651 Sayili Yeni Merkez Bankasi Kanunun getirdigi temel degisiklikleri
asagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Keyder, (2005: 41-42):

o Ara¢ Bagimsizligi: TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak

olarak belirlenmis ve uygulanacak para politikasi aracinin belirlenmesinde tam yetkili
oldugu hitkkme baglanmistir. Banka arag¢ bagimsizligin1 kazanirken, enflasyon hedefini
hiikiimetle birlikte belirleme gorev ve yetkisi ile donatilmistir.

° Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi: TCMB’nin

kamuoyuna kars1 hesap vermesi ve seffaf olmasi ilkeleri benimsenmistir.

. Para Politikas1 Kurulu: TCMB baskani, baskan yardimcilari, bankanin
meclis liyeleri arasindan secilecek bir liye ve baskanin onerisi lizerine miisterek kararla
atanacak bir iyeden olugsmaktadir.

. Kamu Kesimine Kredi Ac¢ilmamasi: TCMB’nin kamu kurum ve kurulusglar

ile hazineye avans vermesi ve kredi kullandirilmasi yasaklanmigtir. Bunun yapilmasi ile
karsiliksiz para basilmasinin 6niine gecilmistir.

. Son Bor¢ Verme Mercii: Gegici likidite sikisikliklar1 sonrasinda 6deme

sistemlerinde meydana gelebilecek aksakliklar ve olusabilecek teknik sorunlar nedeniyle
finansal piyasalardaki isleyisin etkinligini engelleyebilecek unsurlarin giderilmesi
amaciyla, TCMB’nin finansal sisteme, teminat alinarak giin i¢inde ya da giin sonunda
kredi verme olanagi taninmustir.

o Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gézetimi: TCMB’ye mali sistemin

tasidigr riskleri belirleyerek buna yonelik sistemin izlenmesi ve sistem hakkinda
degerlendirmeler yapmasi, mali sistemde ortaya ¢ikabilecek risklerin tim sektore
yayilmasini 6nleme ve bu konuda mali sistemin alt yapisini giiclendirerek gereken biitiin
tedbirlerin alinmasi yetkisi verilmistir.

Genel olarak getirilen yeniliklerin, bagimsizlik disinda iki dnemli temel unsuru
daha  bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Merkez  Bankasi’min  hiikiimetle
koordinasyonudur. Enflasyon hedefinin hiikiimetle birlikte belirlenmesi ve para
politikalart hakkinda hiikiimete bilgi verilmesi gibi diizenlemeler de yasada yer

almaktadir. Ikinci unsur ise hesap verebilirlik ve seffafliktir. Para politikas1 hedeflerine
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ulagilmamasi durumunda bunun nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri hiikiimete
yazili olarak bildirilmesi ve kamuoyuna agiklanmasi, politika hedef ve uygulamalarinin
donemsel raporlar ve basin duyurular gibi araglarla tiim kamuoyu ile paylasilmas1 gibi
diizenlemelerde bu ikinci unsura yonelik olarak uygulamaya konmustur. Ozetle, yeni
TCMB kanunu, Tiirkiye ekonomi tarihinde merkez bankasinin temel stratejisini ilk defa
bu kadar enflasyona odakli hale getiren ve fiyat istikrarinin 6nemini vurgulayan bir yasa
olmasi nedeniyle, fiyat istikrarinin saglanmasi dogrultusunda ¢ok 6nemli bir reform

olmustur.

2.3.3.2. 4651 Sayih Kanun Sonras1 TCMB Kanunu’nda Politik Bagimsizhk

Politik bagimsizlik, genel olarak siyasi iktidarin etkisi olmadan merkez
bankasinin politika amaglarin1 kendi iradesiyle segebilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Merkez bankasinin politik yonden bagimsiz olmasinin iki dnemli sonucu vardir.
Bunlardan birincisi bankaya yapilacak iist diizey personel atamalarinda siyasi baskininin
Ontine gegilmesi, ikincisi ise se¢im dénemlerinde politikacilarin seg¢im yatirimi olarak
karsiliksiz para basilmasina yonelik baskisi sonucu olusabilecek yiiksek enflasyon
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek fiyat istikrar1 hedefinden sapma durumunun ortadan
kalkmasidir (C6l, 2003: 5-6).

Politik bagimsizligin kriterleri daha 6ncede belirtildigi gibi:

J Bankanin st diizey yoneticileri olan baskan ve diger yonetim kurulu
tiyelerinin siyasi iktidar tarafindan atanmamsi, atanmasi halinde ise gorevde kalma
siirelerinin hiikiimetinkinden daha uzun olmasi,

J Merkez bankasinin almig oldugu Kararlarda hikiimetin oy kullanma
hakkinin olmamasi,

o Merkez bankasinin uygulayacagi para politikalarinda bagimsiz hareket
edebilmesi,

olarak 6zetlenebilir.

25.4.2001 tarithinde yayinlanan 4651 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un ilk maddesinde 14.1.1970 tarihli ve
1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanununun 4.iincii maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

“Madde 4.- Bankanin temel amact fiyat istikrarmi saglamaktir. Banka, fiyat
istikrarimi saglamak igin uygulayacagi para politikasint ve kullanacagi para politikast
araglarint dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarimi saglama amaci ile
celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarin destekler” (4651
Sayili TCMB Kanunu).

Bu madde ile banka politik kararlardan etkilenmeksizin temel amaci olan fiyat
istikrarim1  korumak i¢in kendi kararlarini kendisinin verebilecegi teminat altina

almmistir. 1lk maddesiyle birlikte merkez bankasinin bagimsizhiginm arttirilmasi
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hususunda 6nemli bir adim atilmistir.

Politik kaygilar tagiyan siyasi iktidarlar bu kaygilart nedeniyle parayi sorumsuzca
yonetebileceklerinden, siyasilerin etkisinden kurtulan bagimsiz merkez bankalarinin
paranin degerinin muhafaza edilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda basari

oldugu genel kabul gérmiis yaygin bir goriistiir.

2.3.3.3. 4651 Sayih Kanun Sonrasi TCMB’nin Ekonomik Bagimsizhgi

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankalarin1 para politikasi hedeflerine ulasmak
icin gerekli olan araglar1 belirleyebilme ve hiikiimetin onayini almadan serbestge
kullanabilme kapasitesidir (Oktar, 1996: 87). Bu bagimsizlik dogrudan hiikiimet
harcamalarina yonelik finansman kaynaginin direk olarak merkez bankasindan alinan
krediler ile yapilip yapilmadigiyla alakalidir. Eger kamu kurum ve kuruluslarina ait
aciklar dogrudan merkez bankasi kaynaklari ile finanse edilmekteyse, bu durumda
ekonomik bagimsizliktan bahsedilemez.

TCMB, fiyat istikrar1 hedefine varmaya yonelik uygulayacagi para politikasini ve
bu politika araglarin1 direk kendisi belirlemekte ve 2001 Kanunu ile kendisine verilen
vazife ve yetkileri kendi sorumlulugunda bagimsiz olarak kullanabilmektedir (TCMB).

Temel amaglar fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankalarinin énlerindeki
en Onemli engel, kamu kurum ve kuruluslari ile hazineye agilan krediler ve verilen
avanslardir. Buna benzer krediler, ekonomik birimler tarafindan talep edilmese bile
parasal tabanda genislemeye sebep olmakta, baska bir ifadeyle piyasaya “karsiliksiz”
para siiriilmesine sebebiyet vermekte ve bunlar sonucunda da mevcut enflasyon orani
artig gostermektedir. Merkez bankalarinin en 6nemli temel bagimsizlik géstergelerinden
biri de kamu kurum ve kuruluslari ile hazineye kredi verme zorunluluklarinin
bulunmamasidir. 4651 sayili Kanun ile TCMB Kanunu’nun 50. maddesi yiirtirliikten
kaldirilmig, béylece TCMB’nin hazineye agtig1 kisa siireli avanslarin oniine gegilmistir.
Ayrica ilgili kanunun 56. Maddesinde, “Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina
avans veremez ve kredi agamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarimin ihrag ettigi
bor¢lanma araglarmm birincil piyasadan satin alamaz” hiikkmii yer almaktadir. Boylece
“ekonomik bagimsizlik” diye tanimlanan, merkez bankalarinin, kamu kurum ve
kuruluslarin1 kredilendirmemesi hususu ile hazineye avans kredi agmamasi oncelikli
ilkeler olarak giliniimiiz merkez bankaciliginin bagimsizligina yoén veren unsurlar
arasinda yerini almistir. TCMB 4651 sayili kanunda kendisine verilen yetkili iglemler
disinda kredi agamaz ve avans veremez, verecegi kredi ve avans da teminatsiz ya da
karsiliksiz olamaz, her ne bi¢cimde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile
alakali is ve islemler haricinde teminat veremez seklinde degistirilmistir. Boylece, bu iki
yolla TCMB’nin hazineyi ve diger kamu kuruluslarim1 bilitce aciklar1 ve gorev
zararlarindan otiirii finanse etmesi engellenmis ve piyasaya karsiligi olmayan paranin

¢ikmasinin yolu kapatilmistir (TCMB).
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Kanun’un 56.c1 maddesinin (b) bendinde Banka’nin her ne bi¢imde olursa olsun
kefil olamayacagi ve teminat veremeyecegi Kkarara baglanmistir. Bu hiikiimle,
TCMB’nin iigiincii kisiler lehine teminat vermesinin 6niine gecilmis olup, anonim sirket
statiisiinde oldugundan bagli oldugu 6zel hukuk hiikiimlerine gére, TCMB’nin diger
sirketlere benzer olarak kendi is ve islemlerinde teminat verebilmesi hukuken miimkiin
bulunmaktadir. Bu sebeple, uygulamada duraksamalara yer verilmemesi adina bankanin
kendisine ait islemleri i¢in teminat verebilecegi konusu ag¢ik bir sekilde diizenlenmistir
(TCMB, 2001).

1211 sayih TCMB Kanunu’'nda 4651 sayili kanunun kabuliiyle yapilan
degisikliklerle 50 ve 51 inci maddelerin yiiriirlikten kaldirilmasi sonras1 Maastricht
Anlagsmasinin 104 ve AMBS statiistiniin 21.1 maddesi ile uyum saglanmis ve bu sekilde
TCMB'nin ekonomik bagimsizlik diizeyi artirilmistir (Eroglu ve Abdullayev, 2005: 93).

Ekonomik bagimsizligin olabilmesi ig¢in merkez bankasmin herhangi bir
miidahale ve kisitlamayla karsi karsiya kalmadan, kendi hiir iradesi dogrultusunda para
politikas1 araglarini Ozgiirce secebilmesi ve bu araglart serbestge kullanabilmesi

gerekmektedir. Bu hususun gerceklesmesi arag¢ ve amag¢ bagimsizliklaina baglidir.

2.3.3.3.1. TCMB’nin Amag¢ Bagimsizhig

Amac¢ bagimsizlig; merkez bankasinin temel amacini, fiyat istikrari, tam
istihdam, biiyiime gibi birden fazla secenek arasindan segebilme 6zgiirliigii olarak ifade
edilebilir (Serdengecti, (2005: 6). Giiniimiizde merkez bankalarinin en temel amacinin
fiyat istikrarin1 saglamak oldugu daha 6nceki kisimlarda vurgulamastir.

Fiyat istikrarim1 temel amag olarak alan para politikalari, piyasa ekonomisinin
etkin bir sekilde caligmasi ve uygulanan maliye politikalarinin, 6zellikle biiyiime ve
istthdam agisindan beklenen sonuglari verebilmesi bakimindan c¢ok biiylik Onem
tasimaktadir. Fiyat istikrarinin reel ekonomiye olumlu etkisinin yani sira, mali
piyasalardaki istikrara da katkis1 bulunmaktadir.

Fiyat istikrarinin saglanabilmesi; merkez bankalarinin, kurumsal, kisisel ve
finansal bakimdan bagimsiz olmalarin1 gerektirmektedir. TCMB Kanunu’nda fiyat
istikrarinin hedef oldugunun acik¢a belirtilmesi, bu hedefe ulagsabilmesi icin TCMB’nin
her agidan bagimsiz olmast zorunlulugun daha fazla ortaya koymakta ve bu nedenle
bagimsizlig1 saglama yoniinde bir baski olusturmaktadir.

Enflasyon hedefinin hiikiimetle birlikte belirlenmesini gerekli kilan en 6nemli
neden, tiiketici fiyat endeksi icinde % 20’den fazla agirliginin kamu mallarindan
olugsmasi ve ayrica diger sektorler agisindan daha ¢ok girdi niteligindeki kamu mal ve
hizmetlerindeki fiyat artislarinin, daha sonra 6zel sektor mal ve hizmetlerinin fiyatlarina
onemli Ol¢lide yansimasidir. Bu bakimdan hiikiimetin enflasyon ve dolayisiyla fiyat
istikrar1 konusunda etkisinin bu kadar yiiksek oldugu bir ekonomik ortamda, enflasyon

hedefinin hiikiimetle birlikte belirlenmesinin uygun oldugu diistiniilmelidir. Ancak
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Ozellestirmenin tamamlanmasi ile birlikte ekonomide kamu etkisinin ortadan kalkmasi
ve tam rekabete dayali serbest piyasa ekonomisinin islerlik kazanmasi durumunda,
uygulayacagi politikalarla fiyat istikrarin1 ger¢eklestirmeyi hedefleyen TCMB tarafindan
belirlenmesi miimkiin olabilecektir (Y1lmaz, 2002: 109).

Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1, Tirkiye’de enflasyon hedefinin
hiikiimetle birlikte belirlenmesi, dogal ve gerekli olmakla birlikte Avrupa merkez
bankalarmin bagimsizligina aykir1 bir durum oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii Ulusal
Merkez Bankalari’nin enflasyon hedefini hiikiimetle birlikte belirleyeceklerine dair bir

hiikiim bulunmamaktadir. Birlik iilkeleri bir enflasyon kriterine tabi olmaktadirlar.

2.3.3.3.2. TCMB’nin Ara¢ Bagimsizhgi

Merkez bankalarinin tarihi siirecteki gelisimleri ¢ercevesinde one ¢ikan baska bir
unsur da, ara¢ bagimsizligidir. Glinlimiizde nerdeyse tiim merkez bankalari, temel
hedefleri olan fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik uyguladiklari politika araglarinin
secimi ve uygulama kurallarinin diizenlemesi konusunda bagimsiz olarak hareket
etmektedirler. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, ekonomik hedefler belirlenirken
merkez bankasi ve hiikiimete ait sorumluluklari ayirt etmek oldukca zor olup, belirlenen
hedefelere ulagsmada para politikasiyla esgiidimlii olarak uygulanacak maliye
politikasinin da katkist son derece 6nemli oldugundan, merkez bankasinin amag
bagimsizligindan ¢ok ara¢ bagimsizliginin daha gerekli ve 6nemli bir unsur oldugu
diistiniilmektedir (Serdengecti, 2005: 7).

Para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan TCMB bunu etkin bir sekilde
uygulamak i¢in kullanacagi politika araglarini, diger higbir kurum ve kurulusla
paylagsmadan, kendi iradesiyle belirleyip uygulayabilmesi, asil hedefi olan fiyat
istikrarmin saglanmasini kolaylastiracaktir. Boylece para politikas1 araglarinin, para
politikasin1 uygulayan organ tarafindan etkin kullanimi1 ve para politikasinin belirlenen
hedeflere yonelmesi saglanabilecektir (Eroglu ve Altintag, 1997: 49).

4651 sayili kanunu kabuliiyle birlikte 1211 sayih TCMB Kanunu’nun 4.
maddesine getirilen degisiklik ile, TCMB’ye fiyat istikrarini gerceklestirmek amaciyla
uygulayacag1 para politikas1 ve buna uygun araglar1 direk olarak belirleme yetkisi

verilmektedir. Dolayisiyla, TCMB’yi ara¢ bagimsizligina sahip kilmaktadir.

2.4. CUKIERMAN-WEBB-NEYAPTI (CWN) BAGIMSIZLIK OLCUTLERINE
GORE TCMB BAGIMSIZLIGININ INCELENMESI

Merkez bankasinin yasal bagimsizlik durumu belirlenirken bankanin hiikiimet ile
olan iligkisinin sinirlart kanunda agik bir sekilde belirlenmemisse, bagimsizligin
hesaplanmasina konu olan veriler saglikli olmayabilir. Ciinkii yasal bagimsizligin ne

derecede etkin oldugu kanunda yer alan kurallarin uygulanabilirligine baghdir.
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Cukierman-Webb-Neyapti(CWN) (1992) calismalarinda merkez bankasi
bagimsizligini, baglica dort ana gruba ayirmak suretiyle hesaplamaya konu etmislerdir.
Bu kriter gruplarindan birincisi, bankanin yonetim kurulu veya tiyelerinin gorevde kalma
siireleri, atanma ve gérevden alinma big¢imleri, bagkanin hiikiimet i¢inde baska gorevinin
olup olmadig1 gibi degiskenler; ikincisi, para politikasinin belirlenmesinde etkin olan
karar biriminin kim oldugu, hiikiimet ile banka arasindaki anlagmazliklarin ¢oziimiinde
son kararim kim tarafindan verildigi ve hiikiimetin biitge asamasindaki rolii gibi
degiskenler; ti¢linciisii, fiyat istikrarinin 6l¢iimiine yonelik degiskenler; dordiinciisii ise
merkez bankasinin siyasi otoriteye kaynak aktarma yetkisinin varligi ve boyutlar ile
bunlarin belirlenme siirecindeki ayrintilar seklindeki degiskenlerden olusmaktadir. Her
bir ana grup igerisinde yer alan kriterlere gore yapilan hesaplamalar sonucu bagimsizlik
derecesi endeksi elde edilmektedir. CWN’nin olusturdugu bu endeks degeri her bir grup
icin farkli bir katsayr agirhigma sahiptir ve 0-1 arasinda puanlardan olusan kriter
puanlarinin agirlikli katsay1r puanlari ile c¢arpilip hesaplanan kriter endekslerinin
toplanmasindan meydana gelmektedir. Genel endeks puaninin 1’e yaklasmasi yasal
bagimsizligin arttig1 anlamina gelmektedir.

Daha basit bir ifadeyle merkez bankasinin bagimsizlik derecesini dlgerken
oncelikle CWN’nin olusturdugu yasal degiskenlerin uygulamadaki kanuna gore endeks
degerlerini tespit edilir. Tespit edilen her bir degiskenin endeks degerini CWN Yasal
Endeksi icindeki agirlikli katsayist ile carparak agirlikli bagimsizlik endeks degerlerini
bulunur. En son olarak da bulunan agirlikli bagimsizlik endeks degerleri toplanir ve
merkez bankasinin bagimsizlik endeks degerine ulasilir.

Simdi 4651 sayii TCMB Kanunu (2001 yil1) 6ncesi ve 4651 sayih TCMB
Kanun degisikligi (2001 yili) sonrasinda olusan TCMB bagimsizlik endeksini,
Cukierman, Webb ve Neyapti’nin olusturduklar: yasal endeks degerlerine gére incelenip
karsilastirilacaktir. Endeks degerinin hesaplanabilmesi i¢in 1970 yilinda ¢ikarilan 1211
say1lt TCMB kanunu ve Nisan 2001 tarihinde ¢ikarilan 4651 sayili TCMB Kanunu ve bu
kanunlarda degisiklige ugrayan maddeler incelenmistir. Belirlenen bu 4 ana grup i¢in

4651 sayili kanunun Oncesi ve sonrasinda olusan endeks degerleri hesaplanacaktir.

2.4.1. Merkez Bankasi Bagkaninin Statiisii ve Yetkileri (1 Nolu Degisken)

1 nolu degisken kapsaminda merkez bankasi baskaninin gérevde kalma siiresi,
goreve atanma ve gorevden alinma sekli ile bagskanin banka disinda resmi veya 6zel bir
gorevi lstlenip listlenmedigine iliskin yasal sinirlar ¢ercevesinde olusturulan endeks yer
almaktadir. Asagida 1 nolu degisken kapsaminda yer alan her bir kriter {izerinde
durulmaktadir.

1-a) Gorevde kalma siiresi: 1211 sayili Kanun’un 25. Maddenin 1. fikrasinda
Baskanin (Guvernoriin) gorevde kalma siiresi 5 yil olarak belirlenmis, bu siirenin
sonunda tekrar atanabilmesine olanak saglanmistir. Ancak bu gorev siiresi 18.05.1987

tarth 281 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile 3 yila diisiiriilmiistiir. Bu durumda
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CWN’nin 1980-89 yillar1 i¢in olusturdugu endeksin hesaplanmasinda kullanilan sayisal
katsayinin degeri “0” olmaktadir. Daha sonra 19.04.1990 tarih 422 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile bu siire tekrar 5 yila ¢ikarilmistir. Boylece sayisal katsayinin
degeri tekrar 0,50’ye yiikselmistir.

Ancak en son 10.07.2018 tarih 3 sayili Ust Kademe Kamu Y®éneticileri ile Kamu
Kurum ve Kuruluslarinda Atama Usiillerine Dair Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile
baskanin gorev siiresi 4 yila diisiiriilmiistiir. Bu durumda MB bagimsizlig icin CWN
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsaymin degeri “0,25” olarak tespit
edilmistir.

1-b) Baskan’in atanma sekli: 1211 sayili kanunun 25’inci maddesinde
Baskan’in “Banka Meclisi’nin teklifi iizerine Bakanlar Kurulu Karar1 ile atanmasi
ongoriilmiisken 18.05.1987 tarih 281 sayili KHK ile Baskan’in iclii kararname
(Cumhurbagkani, Bagbakan ve Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani) ile atanmas1 karar
altina alinmigtir. Daha sonra 26.10.1990 tarih, 3670 sayili kanunun 10. maddesindeki
degisiklik ile Bagkan’1 (Guvernoérii), atama yetkisi Bakanlar Kurulu'na devredilmistir.
1986 yilindan sonra 1-b) degiskeninin endeks degeri 0,75’den 0,25’e diismiistiir. Ancak
son olarak 10.07.2018 tarih ve 3 sayili Ust Kademe Kamu Yéneticileri ile Kamu Kurum
ve Kuruluglarinda Atama Usiillerine Dair Cumhurbaskanligi Kararnamesinde
“Bagkan’in atamasini Cumhurbagkani yapar” hiikmiine yer verilmistir. Bu durumda MB
bagimsizligl i¢in CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsayinin degeri
“0” olmaktadir.

1-¢) Bagkanin gorevden alinma sekli: 1211 sayili TCMB Kanunu’nun 28’inci
maddesine gore; Baskan (Guvernor) ancak, 27 nci maddedeki yasakli hallerin (6zel bir
kanuna dayanmadik¢a Banka diginda tesrii, resmi veya 6zel herhangi bir gorev alamaz,
ticaretle ugrasamayacag gibi, bankalar ve sirketlerde de hissedar olamaz) gerceklesmesi
ve bu Kanunla kendisine verilen gorevlerin devamli surette ifasin1 imkansiz kilacak
durumlarin ortaya ¢ikmasi hallerinde, atanmasindaki usule gére gorevinden alinabilir.
Boylelikle bagkanin gorevden alinmasi, para politikasi ile ilgili olmayan belirli hallerin
gerceklesmesi kosuluna baglanmis olup, CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan
sayisal katsayinin degeri 0,83 tiir.

1-d) Baskanin hiikiimette bir gorevi var m?: 1211 sayili TCMB Kanunu’nun
27 inci maddesine gore Baskan, banka disinda tesrii, resmi veya 0zel herhangi bir gorev
tistlenememektedir. Bu nedenle CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal
katsaymin degeri tam puan, yani, 1,00 olmaktadir.

Yukarida detayli olarak anlatilan Merkez Bankasinin 4651 sayili yasa dncesi ve
sonrasina yonelik 1 nolu degisken igin yasal bagimsizlik endeksinin hesaplanmasina

iligkin tablo asagida sunulmustur.
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Tablo 2. 1. CWN Endeksine Gére TCMB Bagimsizlik Endeksinin Hesaplanmas: (1 Nolu

Degisken)
SE|SE
z SEf|s5
E . |28 |32
£ x 2 |gE|=%E
z " , z = |22 | Ea
= DegiskenlerinTanimi = 3 g ; g E
) < g | =20 |=z¢
o ES = 5=
] 3T |a 8
TE |22
T8
Merkez Bankast Bagkaninin Statiisii ve Yetkileri - -
a) Gorevde kalma siiresi
1. 8 yildan fazla 1,00
2. 6-8 y1l aras1 0,75
3.5yl 050 | 0,50
4.4 y1l 0,25 0,25
5.4 yildan az 0,00
b) Bagkam kim atiyor? -
1.Merkez Bankas1 Genel Kurulu 1,00
2.Merkez Bankas1 Genel Kurulu ve yasama ve yiiriitme organlarmdan 075
olugan bir konsey '
3.Yasama organi 0,50
4.Yiirlitme organi (toplu olarak Bakanlar Kurulu) 025 | 0,25
5.Yiiriitme organinin bir veya iki liyesi 020 [ 000 0,00
1 c)Bagkanin gorevden alinmas -
1. Gorevden alma sz konusu degildir 1,00
2. Para Politikas1 digmdaki nedenlerden 6tiirii 0,83 0,83 0,83
3. Merkez Bankas1 Genel Kurulu karartyla 0,67
4. Yasama organmin karariyla 0,50
5. Yasama organi herhangi bir sarta bagh olmaksizin gorevden alabilir 0,33
6. Yiiriitme organi gdrevden alabilir 0,17
7. Yiiriitme organ1 herhangi bir sarta bagl olmaks1zin gérevden alabilir 0,00
d)Bagkanin hiikiimette bir gérevi var m? -
1.Hayr 1,00 | 1,00 [ 1,00
2.Sadece yiiriitme organmin izniyle 0,50
3.Merkez Bankas1 bagkaninmn hiikiimette gorev alabilmesi konusunda bir 0.00
smirlama yok '
Birinci grubun bagimsizhik endeksi 0,13* [0,10**
* ((la+ 1o +lc+ 1d)/4 x0,20) = ((0,50+ 0,25+0,83+ 1,00)/4 x0,20) = 0,129
** ((la + Ib + Ic+ Id)/4 x0,20) = ((0,25+ 0,00+0,83+ 1,00)/4 x 0,20) = 0,104

Kaynak: (Cukierman, Webb and Neyapti, 1992; Eroglu ve Abdullayev, 2005; 1211 ve 4651
Sayili TCMB Kanunlar1)

Tabloda goriildiigii iizere birinci grupta merkez bankasi baskaninin statiisii ile
ilgili dort adet soruya yer verilmis olup, her bir sorunun toplam i¢indeki pay1 esit degere
sahiptir. Boylelikle sorulara verilen cevaplarin katsayilari toplanip ortalamasi alinmis ve
toplam bagimsizlik notu iizerindeki agirligt olan 0,20 degeri ile carpilarak, birinci
grubun bagimsizlik endeks degeri 4651 sayili kanun oncesi i¢in 0,13 iken 4651 sayili

kanun sonrasi (son degisikliklerle birlikte) 0,10 olarak hesaplanmistir.

2.4.2. Para Politikasimin Olusturulmasi (2 Nolu Degisken)

2 nolu degisken kapsaminda para politikasinin kim tarafindan belirlendigi, bir
anlagsmazlik sézkonusu oldugunda s6z sahibinin kim oldugu, hiikiimet biit¢esinin
olusturulmasinda merkez bankasinin rolii hususlarina iligkin kriterler yer almaktadir.

Simdi bunlar inceleyelim:
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2-a) Para politikasin1 kim belirler?: 1211 sayili yasanin ilk seklinin 4’{incii
maddesinde “Hiikiimet gerektiginde para ve krediye iliskin tedbirlerin alinmasinda
Bankanin gériisiinii alir” hiikmiine yer verilmistir. Bu durumun sayisal kodlama degeri
0,33’tlir. Daha sonra 28.05.1986 tarihinde kabul edilen 3291 sayili yasayla bu hiikiim
“Banka, para kredi konularinda karar alma ve bu yasayla kendisine verilen yetkiler
cergevesinde hiikiimete oneride bulunma yetkisine haizdir.” seklinde degistirilmistir. Bu
degisiklikle, merkez bankasi hiikiimete danismanlik yapan bir birim konumundan karar
alan ve hiikiimete Oneride bulunan bir birim konumuna gelmis ve 2-a) degiskeninin
endeks degeri 0,33’den 0,67 ye yiikselmistir.

25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 sayili yasayla 1211 Sayili Kanun’un 4.
Maddesinde yapilan degisiklikle “Banka, hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit
eder, buna wuyumlu olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur” ifadesine yer verilmistir. Boylelikle TCMB
para politikasinin belirleyicisi ve wuygulayicist olarak tanimlandigr icin TCMB
Kanunu'nun son sekline gére CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal
katsayinin degeri 1,00 olmaktadir.

2-b) Bir anlasmazhk durumlarinda son sozii kimin soyledigi: 1211 sayili
TCMB Kanununun 26. Maddesinde “Baskan ile Banka Meclisi arasinda mutabakat
hasil olmadig takdirde, bu duruma Maliye Bakani hakemlik eder” hikkmii 06.12.1984
tarihli ve 3098 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle, Baskan (Guvernor) ile Banka
Meclisi arasinda mutabakat hasil olmadigi takdirde, bu duruma Basbakan hakemlik eder
seklinde degistirilmistir. Dolayisiyla para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi
konusunda bir anlagsmazlik oldugu takdirde yasada agiklik yoksa son sozii hiikiimet
sOyler. Bundan dolayt CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsayinin
degeri 0,80°dir.

2-¢) Bankanin hiikiimet biit¢cesinin hazirlanmasindaki rolii: Hiikiimetin
biitgesinin hazirlanmasi siirecinde TCMB’nin herhangi bir rolii bulunmamaktadir.
Dolayisiyla CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsaymin degeri
0,00’dur.

Yukarida detayli olarak anlatilan Merkez Bankasinin 4651 sayili yasa dncesi ve
sonrasina yonelik 2 nolu degisken i¢in yasal bagimsizlik endeksinin hesaplanmasina

iligkin tablo asagida sunulmustur.
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Tablo 2. 2. CWN Endeksine Gore TCMB Bagimsizlik Endeksinin Hesaplanmasi (2 Nolu
Degisken)

Para Politikasinin Olusturulmasi

a) Para politikasim kim belirler? -
1.Sadece merkez bankas1 1,00 1,00

2.Merkez bankas1 katilir, ancak fazla bir etkisi yok 067 | 0,67
3.Merkez bankas1 danigmanlik yapar 0,33
4 Merkez bankasmm bu konuda soyleyecegi bir s6z yok 0,00

b)Bir anlagmazlik halinde son sozii kim soyler?
1.Yasada gorevi acikea belirtilen konularda merkez bankasi son sozii soyler

1,00

0,15

2.Yasada agiklik yoksa son s6zii hitkiimet soyler 080 | 080 [ 080
2 |3Merkez Bankas1, yasama organi ve yiiriitmeden olugan bir konsey 0,60

4.Yasama son s6zii soyler 0,40

5.Yiirlitme son $6zii soyler 0,20

6.Yiiriitme organi her durumda son s6zii soyleme hakkina sahip 0,00

¢)Biitce siirecindeki rolii -

1. Merkez bankas1 aktiftir 1,00

2 Merkez bankasmm hicbir rolii yoktur 0,00 | 0,00 | 0,00
— 0,09 [0.10%

* ((2ax0,25 + 2bx0,50 + 2cx0,25+) x0,15) = ((0,67x0,25+ 0,80%0,50+0,00%0,25) X 0,15) = 0,085
** ((2ax0,25 + 20x0,50 + 20x0,25+) x0,15) = ((1,00%0,25+ 0,80x0,50+0,00%0,25) x0,15) = 0,097

Kaynak: (Cukierman, Webb and Neyapti, 1992; Eroglu ve Abdullayev, 2005; 1211 ve 4651
Sayil1 TCMB Kanunlar1)

Ikinci grupta para politikasinin olusturulmas ile ilgili ii¢ adet soruya yer verilmis
olup, 2-a) ve 2-c) sorulariin grup ig¢indeki agirligi 0,25 2-b) sorusunun agirligi ise 0,50
olarak belirlenmistir. Bdylece ikinci grupta yer alan sorulara verilen cevaplarin katsay1
degeri ile grup i¢indeki agirlik degerleri ¢arpilip toplanmis ve ¢ikan sonug, ikinci grubun
toplam bagimsizlik notu iizerindeki agirligt olan 0,15 ile carpilarak ikinci grubun
bagimsizlik endeks degeri olusturulmustur. Buna gore 2 nolu degiskende yer alan
kriterlere gore 4651 sayili kannun 6ncesi endeks degeri 0,09 4651 sayili Kanun sonrasi

endeks degeri 0,10 olarak tespit edilmistir.

2.4.3. Merkez Bankasi1 Amaclari (3 Nolu Degisken)

3 nolu degisken merkez bankasinin amaglarina iligkin olup fiyat istikrarinin
merkez bankasinin en 6nemli amaci olup olmadigi hususuna dair tanimlamalar yer
almaktadir. 1211 sayih TCMB Kanunu’nun 4’iincii maddesinde (degisiklikler
yapilmadan onceki ilk hali) TCMB’nin temel gorev ve yetkileri gergevesinde fiyat
istikrar1 hedeflendigi gibi bu hedefle uyumlu olarak istikrarli ve kontrollii bir mali sistem

de hedeflenmistir. Bundan dolay1 “3” nolu degiskeninin endeks degeri 0.60 olmustur.
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Daha sonra 28.05.1986 tarih 3291 sayili yasayla 1211 sayili TCMB Kanunu’nun 4’iincii
maddesinde TCMB’nin temel gorevleri arasinda “ekonomik geligmeye yardim etmek”
de sayilmistir. Bundan dolayr “3” nolu degiskeninin endeks degeri 0,40 olarak
degismistir.

1211 sayih TCMB Kanunu’'nun 4651 sayili yasayla degistirilen 4’linci
maddesinde TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu
belirtilmistir. Ayrica fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla celismemek kaydiyla
hiikimetin  biiyime ve istihdam politikalarinin  merkez bankasi tarafindan
desteklenebilecegi vurgulanmistir. Dolayisiyla CWN endeksinin hesaplanmasinda
kullanilan sayisal katsayinin giincel degeri 0,80 olarak tespit edilmistir.

Yukarida detayli olarak anlatilan Merkez Bankasinin 4651 sayili yasa dncesi ve
sonrasina yonelik 3 nolu degisken i¢in yasal bagimsizlik endeksinin hesaplanmasina

iligkin tablo asagida sunulmustur.

Tablo 2. 3. CWN Endeksine Gére TCMB Bagimsizlik Endeksinin Hesaplanmasi (3 Nolu
Degisken)

Merkez Bankasinin Amaclar

1.Fiyat istikran tek amagctir; bir anlagsmazlik durumunda merkez bankasi son
s0zii soyleme hakkina sahiptir

2.Fiyat istikrari temel amagtir 0,80 0,80
3.Fiyat istikrart amaglardan bir tanesidir; bununla birlikte istikrarl bankacilik 0,15 060
sistemi olugturma gorevi de vardir '
3 |4Fiyat istikran amaglardan bir tanesidir, bununla birlikte bu amagla uyumlu
olmayan amaglari s6z konusudur (6r. tamistihdam)

5.Merkez bankas1 yasasinda bir amag belirlenmemistir 0,20

6.Fiyat istikrarmi1 igermeyen amaglar sayilnugtir 0,00
e b el S N B o 006 (017

*(04x0,15) = 0,06
** (0,80X0,15) = 0,12

Kaynak: (Cukierman, Webb and Neyapti, 1992; Eroglu ve Abdullayev, 2005; 1211 ve 4651
Sayil1 TCMB Kanunlar1)

1,00

040 | 040

Ugiincii grupta merkez bankasinin amaglar1 baslig1 altinda bulunan cevaba denk
gelen katsayi ile grubun bankanin toplam bagimsizlik notu iizerindeki agirlig: olan 0,15
ile ¢arpilarak iiclincli grubun bagimsizlik endeks degeri olusturulmustur. Buna gore 3
nolu degiskende yer alan amag kriterine gore 4651 sayili kannun oncesi endeks degeri

0,06 iken, 4651 sayil1 Kanun sonras1 endeks degeri 0,12 olarak tespit edilmistir.
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2.4.4, Kamu Sektoriine Bor¢ Verme Konusu (4 Nolu Degisken)

4 nolu degisken kapsaminda merkez bankasinin kamu sektoriine avans verme,
menkul kiymete dayali 6diing (borg) verme, merkez bankasindan kimlerin borg
alabildigi, kredi miktarinin smiri, merkez bankasinca verilen Kredinin siiresi ve faizi,
merkez bankasinin hazine bonosu veya tahvilini birincil piyasadan satin alimi1 konular
yer almaktadir. Asagida her bir kriter iizerinde durulmaktadir.

4-a) Avanslar: 1211 sayili TCMB Kanunu’nun ilk seklinde, “Hazineye Kisa
Vadeli Avans” Baslikli 50’nci maddesinde “Banka, miktart cari yil odenekleri
toplaminmin %15°i gegmemek iizere hazineye kisa vadeli bir avans hesabi acar. Bu avans
hesabina uygulanacak faiz haddi ile ekonomik durum géz éniinde tutularak kullanilacak
avans nispeti Maliye Bakanligi(Basbakanlik) ile banka arasinda kararlastiriir.” hitkkmii
vardir. 21.04.1994 tarihinde kabul edilen 3985 sayili yasanin 50’nci maddesinde
“Banka, her yil cari yil genel biitce 6denekleri toplaminin, bir énceki mali yil biitge
odenekleri toplamini agan tutarmmin %12 sini gecmemek iizere Hazineye kisa vadeli
avans agar. Bu oran 1996 yili icin %10, 1997 yili igin %6, 1998 yili ve miiteakip yillar
icin %3 tiir.” hikmiine yer verilmistir. Her iki hiikim de siki limitler dahilinde
gerceklestirilen bir avans uygulamasina isaret etmesinden dolay1 endeksin degeri 0,67
olarak alinmastir.

1211 sayilh TCMB Kanunu’nun 4651 sayili Kanun ile degistirilen 56’nc1
maddesinde “Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi
acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarimin ihrag ettigi bor¢lanma araglarin
birincil piyasadan satin alamaz.” hikmil yer almaktadir. Bu maddeye gore, Merkez
Bankas1 kamu sektoriine avans vermesi yasaklandigi icin CWN endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsayinin giincel degeri 1,00’e ytlikselmistir.

4-b) Menkul kiymete dayal 6diing islemleri (Securitized lending): 1211
sayili kanunun 51°nci maddesinde “Banka Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile iktisadi
alanda faaliyet gosteren katma biitceli idarelerin hammadde ve mahsul alimi ile ilgili,
mevsimlik ihtiyaglart icin diizenleyecekleri en ¢ok dokuz ay vadeli bonolarint veya
Hazine kefaletini haiz bonolarini iskonto edebilir ve karsiliginda avans verebilir.”
hiikkmii yer almaktadir. Bu hilkkme gore 4-b) endeksinin degeri 0,67 olarak alinmistir.

Ancak tahvil karsilig1 avansa izin veren 1211 sayili TCMB Kanunu’nun 48’inci
maddesi 4651 sayili yasayla yiriirliikten kaldirnildigi icin  CWN endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsaymin giincel degeri 1,00 olarak degismistir.

4-c) Borg¢ verme kosullar: (faiz, miktar, siire vs.): Yillar boyunca bankanin en
biiyiik bor¢lusu Hazine olmustur. Bankanin 1211 Sayili Kanunun 50. maddesinde ise
avans hesabina uygulanacak faiz haddi ile ekonomik durum go6zoniinde tutularak
kullanilacak avans nispetinin Maliye Bakanligi (Basbakanlik) ve Banka arasinda
kararlastirilacagi belirtilmistir. Bu diizenlemeye karsilik gelen ve bor¢ verme sartlarini

tasiyan sayisal deger 0,33 tiir.
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25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 sayili kanunla devlete bor¢ vermenin
yasaklanmasiyla bu kriter icin CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal
katsaymin giincel degeri 1,00’e yilikselmistir.

4-d) Merkez bankasindan potansiyel bor¢ alanlar: TCMB’nin potansiyel
borglulart kamu ve o6zel sektor olup, bu durumla ilgili hiikiimler 45, 50 ve 51.
maddelerde ifade edilmektedir. Bu kriter icin CWN endeksinin hesaplanmasinda
kullanilan sayisal katsayinin degeri 0,00 dir.

25.04.2001 tarih ve 4651 sayilli yasayla yapilan degisiklikle, Banka’nin
potansiyel bor¢lusu sadece bankalar ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu olmustur.
Bundan dolayr bu kriter icin CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal
katsayinin giincel degeri 1,00’e yiikselmistir.

4-e¢) Merkez bankasi kredilerinin simirlari: 1211 Sayili TCMB Kanunun 50.
maddesinin ilk seklinde Bankanin en biiyiik bor¢lusu olan Hazineye verilen avanslarin
miktarinin cari yil biitge Odenekleri toplammin % 15’ini gegemeyecegi hiilkme
baglanmistir. Bor¢ limitinin bu sekilde tanimlanmasinin sayisal katsay1 degeri 0,00°dur.

Bu durum 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunla devlete bor¢ verme
uygulamasinin  kalkmasiyla degismis ve ilgili kriter i¢cin CWN endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsayinin giincel degeri 1,00’e ylikselmistir.

4-f) Kredi siiresi: 1211 Sayili TCMB Kanunun ilk seklinden 25.04.2001
tarthinde yapilan degisiklige kadar en biiyiik bor¢lu konumundaki Hazineye verilen kisa
vadeli avanslarin vadeleri 1 yili, kamu miiesseselerine verilen kredilerin vadeleri 9 ay1
gecmemekteydi.  Diizenlemenin  sayisal  katsay1  karsihign 0,67  olarak
degerlendirilmektedir.

25.04.2001 tarihli degisiklikle devlete bor¢ verme uygulamasinin kalkmasi ile
ilgili kriter i¢in CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsaymin giincel
degeri 1,00’e yiikselmistir.

4-g) Kredi faizleri: TCMB’nin verdigi kredilere 6denecek faizlerin degeri
kanunda yer almamaktadir. Kanunda sadece bu faizlerin nasil ve kimler tarafindan tespit
edilecegi hususuna yer verilmistir. Bu sekildeki bir yasal diizenlemenin sayisal agirlik
degeri 0,25’ tir.

25.04.2001 tarihli degisiklik sebebiyle devlete bor¢ verme uygulamasinin
kalmastyla ilgili kriter igin CWN endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal
katsayinin giincel degeri 1,00’e yiikselmistir.

4-h) Merkez bankasinin hazine tahvil ve bonolarini birincil piyasadan alimi
veya satimi yasaklanmms mudir?: 25.04.2001 tarihine kadar Bankanin, hiikiimet
bor¢lanma kagitlarini birincil piyasadan almasini engelleyen herhangi bir kanun hiikiimii
bulunmamaktadir. Bu durumun sayisal katsay1 degeri 0,00’dr.

25.04.2001 tarih 4651 sayili kanunla TCMB’nin Hazine ve kamu kurum ve
kuruluglarinin ihra¢ ettigi borclanma araglarin1 birincil piyasadan satin almasi

yasaklanarak, bu islem tiriinin TCMB Kanunun 56. maddesinde bankanin
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yapamayacagi islemler arasinda yer almasi saglanmistir. Bu diizenlemenin ile CWN
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan sayisal katsaymin gilincel degeri 1,00’e
yiikselmistir.

Yukarida detayli olarak anlatilan Merkez Bankasinin 4651 sayili yasa dncesi ve
sonrasina yonelik 4 nolu degisken igin yasal bagimsizlik endeksinin hesaplanmasina

iligkin tablo asagida sunulmustur.

Tablo 2. 4. CWN Endeksine Gore TCMB Bagimsizlik Endeksinin Hesaplanmasi (4 Nolu
Degisken)

Kamu Sektiriine Bor¢ Verme Konusu -
a)Avanslar
1.Merkez bankas1avans vermez 1,00 1,00
Z.Avan.s .verlhr; fakat kat1 bir sekilde smirlandinlnugtir (6rn. Kamu 015 067 | 067
gelirlerinin % 15’ne kadar)
3.Avans verilir; fazla kat1 bir sekilde smurlandiriimanustir (6rm.%15'den fazla 033
olabilir) '
4.Yasada hicbir smirlama yok 0,00
b) Tahvil bor¢lanmasi
1.1zin verilmemistir 1,00 1,00
2. Kat1 bir sekilde smirlandinlnustir (6rn.Kamu gelirlerinin %15'ine kadar) 010 067 [ 0,67
3.Fazla kat1 bir sekilde smirlandrilmanmistir (6. Kamu gelirlerinin %15'inden ' 033
fazla olabilir) '
4. Yasada hi¢bir hiikiim ve smirlama yok 0,00
4 |c)Borg verme kosullar: (faiz, miktar, siire vs.)
1.Merkez bankas1 tarafindan kontrol edilir 1,00 1,00
2.Banka yasasmda belirlenmistir 0,10 0,67
3.Merkez Bankas1 ve Hiikiimet birlikte karar verir 033 | 0,33
4.Sadece yiiriitme organi karar verir 0,00
d)Merkez bankasindan potansiyel bor¢ alanlar
1.Sadece merkezi hitkiimet 1,00 1,00
2.Tiim devlet kurumlari (merkezi ve yerel yonetimler) 0,05 0,67
3.Yukaridakiler + KiT'ler 0,33
4. Kanu ve Ozel sektor 0,00 | 0,00
e) Merkez bankasi kredilerinin sinirlari
1.Parasal miktar olarak 1,00 1,00
2Merkez bankas1 sermayesinin belirli bir orani kadar 0,025 [ o067
3.Kamu gelirlerinin belirli bir oran1 kadar 0,33
4 Kamu harcamalarinin belirli bir oran1 kadar 0,00 0,00

Kaynak: (Cukierman, Webb and Neyapti, 1992; Eroglu ve Abdullayev, 2005; 1211 ve 4651
Sayil1 TCMB Kanunlar1)
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Tablo 2. 5. CWN Endeksine Gére TCMB Bagimsizlik Endeksinin Hesaplanmasi (4 Nolu
Degisken- Devami)

E s E =
= E |= E
3 I~ I~
s S 2|3 E
= = |22 123
=
: 2 | 2|82 |E5
% DegiskenlerinTanim : g 3 § 3 E
] < 8 Q
=< ) =V =2
.- - H -
0 > P
QD S ‘7 ] @
a n o 7)) E
-9 |
85|33
- N2
f)Kredi siiresi
1.6 ay icinde 1,00 1,00
2.1yiliginde 0,025 | 067 [ 067
3.1 yildan fazla 0,33
4.Yasada belirlenmemistir 0,00
g)Kredi faizleri
1.Minimum oranlar {istiinde 1,00 1,00
2.Piyasa cari oranindan 0.025 0,75
3.Maksimum oranlar altmda ' 0,50
4 4.Faiz orani yasada belirtilmemigtir 0,25 0,25
5.Devletin borglandig1 paraya faiz uygulanmamaktadir 0,00
h)Merkez bankasinin hazine tahvil ve bonolarini birincil piyasadan alimm
veya satimi yasaklanmig michr? 0.025
1.Evet ' 1,00 1,00
2. Hayrr 0,00 | 0,00
Dordiincii grubun bagimsizlik endeksi 0,22* 10,50**
* (4ax0,15 + 4bx0,10 + 4¢cx0,10+4dX0,05+4ex0,025+4fx0,025+4gx0,025+4hx0,025 ) = (0,67x0,15 + 0,67x0,10 +
0,33x0,10+0x0,05+ 0x0,025+0,67x0,025+0,25x0,025+0x0,025) = 0,22
** (4ax0,15 + 4bx0,10 + 4¢cx0,10+4dX0,05+4ex0,025+4fX0,025+49X0,025+4hx0,025 ) = (1x0,15 + 1x0,10 +
1x0,10+1x0,05+1x0,025+ 1x0,025+1x0,025+1x0,025) = 0,50
TCMB ig:in Hesplanan Yasal Bagimsizlik Endeksi | 0,50* |0,82**
* (0,13+0,09+0,06 +0,22)=0,50
**(0,10+0,10+0,12 +0,50)=0,82

Kaynak: (Cukierman, Webb and Neyapti, 1992; Eroglu ve Abdullayev, 2005; 1211 ve 4651
Sayil1 TCMB Kanunlar1)

Son olarak dordiincii grup ise kamu sektoriine bor¢ verme baslig1 altinda sekiz
adet kriter olusturulmus ve her bir kriterin grup i¢indeki agirlig1 ayr1 ayr1 belirlenmistir.
Bu agirlikli puanlarin  toplami ise merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin
belirlenmesinde 0,50 puan gibi ciddi bir agirliga sahiptir. Belirlenen her bir kriter i¢in
verilen cevaplara iligkin katsayr puanlari ile belirlenen agirlikli katsayr puanlar
carpilarak c¢ikan degerlerin toplamiyla dordiincii grubun bagimsizlik endeks degeri
olusturulmustur. Buna gore 4 nolu degiskende yer alan kriterlere gore 4651 sayili
kannun 6ncesi endeks degeri 0,22 4651 sayili Kanun sonrasi endeks degeri 0,50 olarak
tespit edilmistir.

Yukarida anlatidigi izere TCMB i¢in bagimsizlik endeksi hesaplanirken 4 ana
baslik grubu altinda toplam 16 degisken ele alinmistir. Her bir grubun endeks degeri
kendi icinde hesaplandiktan sonra biitlinlestirme islemi yapilarak 4651 sayili kanun
oncesi i¢in TCMB bagimsizlik endeksi %50 olarak hesaplanmisken, 4651 sayili kanun
sonrasi i¢in yapilan hesaplamada bu deger %82 olarak hesaplanmistir. Bu da 4651 sayili
kanunun TCMB yasal bagimsizligi konusunda ¢ok koklii bir degisiklik yarttigin

gostermektedir.
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Cukierman vd. (1992) tarafindan yapilan g¢alismada Tirkiye i¢in 1980-1989
verilerine gore TCMB’nin yasal bagimsizlik endeksi %46 olarak hesaplanmistir. 90’11
yillarda TCMB kanununda yapilan bazi degisikliklerle bu bagimsizlik oraninin 4651
say1l1 kanunun kabul eldigi 2001 yil1 6ncesi icin %50’ye ¢iktig1 ve 4651 sayilt kanunun
sonrasinda bagisizlik degerinin  %82’lere ¢iktig1 hesaplanmigtir. Ayrica bazi
calismalarda (Eroglu ve Abdullayev (2005) ve Demirgil (2011)) bu bagimsizlik derecesi
%86 olarak hesaplanmistir. Bu caligmada 2018 yilinda atama hiikiimlerine iliskin
yayimlanan kararname degerlendirmeye alinmis olup son yasal degisiklikler dahil
edilmek suretiyle hesaplama yapilmistir.

Merkez bankasi bagimsizlig1 6l¢iimiinde endeksin 0’a esit veya 0’a yakin olmasi
merkez bankasinin bagimsiz olmadigini, parasal otoritenin tam bir bagimsizliga sahip
olmasi halinde ise endeks degerinin 1’¢ esit olmasi gerekmektedir. Yukarida Tablo
2.5’te gorildigi tizere son kanu degisiklikleri sonrast TCMB %82 (0,82) diizeyinde
bagimsizliga sahiptir.

TCMB’nin bagimsizlik durumunu 6zetlersek, Cukierman’in TCMB’nin 1980—
1989 doénemi igin hesaplamis oldugu endeks %46 iken, 21.04.1994 tarihinde kabul
edilen 3985 sayili Kanun degisikliginden sonra 4651 sayili kanun Oncesi donem ig¢in
TCMB bagimsizligt %50°ye c¢ikmis, 4651 sayili kanun sonrasi i¢in ise (2008
degisiklikleri dahil) TCMB yasal bagimsizligi %86°’lara ulasmis ve en son 2018
yilindaki degisiklikle bagimsizlik diizeyi %82 olmustur.

Ancak Cukierman’in gelistirdigi endeks bir yasal bagimsizlik endeksidir.
Ekonomik bagimsizlik agisindan mali disiplin ve bor¢lanmadaki problemler TCMB‘nin
bagimsizligina zarar veren c¢evresel faktorler etkilerini devam ettirmektedir. Para
politikasinin bagimsizligini1 sinirlandiran bir bagka etken ise Tiirkiye ekonomisinin diga
bagimli olmas1 ve aciklarini kisa vadeli kaynaklar ile karsilamasidir. 2000 yilinda
yasanan ekonomik krizlerden sonra dalgali kur ile sermaye hareketlerinin ortaya
cikaracagl soklarin elimine edilmesi ile ve siki maliye politikasi ile i¢ bor¢ stokunun

kontrol altina alinmasindan sonra TCMB bagimsizliginin daha da artt1g1 goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI’NIN FiYAT
ISTIKRARI UZERINE ETKIiSINiN INCELENMESI

1980'ler hem Tiirkiye ekonomisi hem de TCMB agisindan doniim noktasi olarak
tanimlanabilecek gelismelerin yasandigi yillardir. 24 Ocak 1980 kararlar1 ile Tiirkiye
ekonomisinde yapisal bir donlisim baglamistir. Fiyatlarin piyasa mekanizmasi
cergevesinde olugmasi amaciyla fiyat kontrolleri kaldirilmig ve serbest dis ticaret
politikasina gecis baslamis, mevduat ve kredi faizlerinin piyasa kosullarinda
belirlenmesi hitkkme baglanmistir (TCMB). 1990’11 yillara gelindiginde ise Bankanin,
yeni para politikas1 doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrar1 bozmadan piyasanin
likidite ihtiyacin1 karsilama hedefi dogrultusunda gergeklesmistir. Ancak Korfez
Savasi'min mali sektor ilizerinde yarattig1 baski, siyasi istikrarsizlik, maliye politikasinin
yeterince siki olmamasi ve bankacilik sektoriinlin kirillgan yapisi gibi sorunlar
makroekonomik istikrarin saglanamamasina ve 1994 yilinin ilk ceyreginde agir bir
finansal kriz yasanmasina yol agmistir. Finansal krizin etkilerini azaltmak, piyasalara
giiven vermek amaciyla 21 Nisan 1994 tarihinde Hazinenin Merkez Bankasi
kaynaklarini kullanimina sinirlamalar getirilmistir (TCMB).

Enflasyonun dizginlerinin kontrolii beklendigi gibi saglanamayinca 2000 yilinda
doviz kurunu esas alan yeni istikrar programi agiklanmistir. Ancak siyasi gerginliklerin
etkisi ve tilke ekonomisine olan giivenin azalmasi ile birlikte 2001 yili krizinin patlak
vermesi programin sonlandirilmasia neden olmus ve 22 Subat 2001 tarihinde dalgali
doviz kuru programi uygulanmaya baglanmigtir. Bu durum yapisal degisimlere neden
olmus ve 4651 sayili kanun bir ¢ok degisiklik yapilmis ve merkez bankas1 amag ve arag
bagimsizligina kavusmustur. Ayrica hazineye ve kamu kurum ve kuruluslarina avans
veya kredi verilmesi seklindeki finans kaynagi olmasinin yolu kapatilarak merkez
bankasinin bagimsizliginin arttirtlmasi yoniinde 6nemli kararlar alinmistir. 25.04.2001
tarithli 4651 sayili kanun ile degistirilen 4. Madde ile fiyat istikrarini saglamak bankanin
temel amaci olarak Dbelirlenmistir. Bu amacim1i gergeklestirmek dogrultusunda
uygulayacagi para politikasint ve kullanacagi para politikast araglarini dogrudan
kendisinin belirleyecegi hiikme baglanmstir.

Fiyat istikrar1 amacina ulagsmak bagimsiz bir merkez bankasinin varhig: ile
iliskilendirildiginden ¢alismada Tiirkiye’de yasal doniistimlerle birlikte gergeklesen
TCMB bagimsizhigmin fiyat istikrarinda nasil bir degisime neden oldugu
incelenmektedir. Bu amagla ikinci boliimde CWN dlciitlerine gore hesaplanan TCMB
bagimsizlik 6l¢iisiiniin fiyat istikrarina etkilesimi goriilmek tizere 1980-2018 donemine
ait yillik ortalama tiiketici fiyat endeksi verileri ile TCMB CWN sonuglarinin
karsilastirilmasi yoluyla incelenmistir.

Ancak bu boliimde Oncelikle fiyat istikrarinin saglanmasinin neden bu kadar

onemli gorildiigiinii agiklayabilmek adina fiyat iskrar1 kavrami lizerinde durulmaktadir.
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Enflasyon ile fiyat istikrar1 kavramlarinin birbirine karistirilmamasi i¢in fiyat istikrarinin
enflasyondan farki izah edilmekte ve fiyat istikrarinin 6nemine deginilmektedir. Daha
sonra merkez bankasi bagimsizligi konusu iizerine yapilmis c¢alismalarin yer aldigi
literatiir taramasi yapilmakta ve akabinde TCMB bagimsizligi ve fiyat istikrari

arasindaki iliski incelenmektedir.

3.1. FIYAT iISTIKRARI KAVRAMI, ENFLASYONLA ILiSKiSi VE FiYAT
ISTIKRARININ ONEMi

Fiyat istikrari, para politikasinin uzun donemli temel amagclar1 olan biiyiime ve
istihdama yonelik, ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde etkili olmayacak 6l¢iide
diistik ve istikrarl bir enflasyon oranini ifade eder (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/c
onnect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+
ve+Enflasyon/ E. T.: 01.09.2018).

Enflasyon ise, bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda gézlenen siirekli
ve genel kapsamli artis1 ifade eder. Glinlimiizde pek ¢ok merkez bankasi; enflasyonu
kontrol altinda tutarak istikrarli bir yapiya doniistiirmeye, yani fiyat istikrarin1 saglamaya
caligmaktadir (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/
Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/ E. T.: 01.09.2018).

Enflasyonu artiran temel nedenlerden biri merkez bankalarmin hiikiimetlerin
biitge agiklarini finanse etmek durumunda birakilmasi ve bu nedenle kisa vadeli avans
veya benzeri uygulamalarla piyasaya para siirmeleridir (TCMB). Tiirkiye’de 4651 sayili
kanun ile bunun 6niine gecilerek merkez bankasinin bagimsizlig: arttrilmistir. Ekonomi
literatiiriinde yapilan caligmalar, merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasinda
negatif bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Boyle bir iligkinin var olmasinin nedeni,
merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefine daha biiyiik 6nem atfetmesi ve bundan dolay1
da merkez bankasiin ama¢ fonksiyonu ile siyasi karar alicilarin ama¢ fonksiyonlarinin
farkli olmasidir. Hiikiimetin uygulayacagi politikalarda degisiklige gitme egilimi merkez
bankasindan daha yiiksek olmustur (Bozkurt, 2006; 70).

Bugiin i¢in gelismis iilkelerde %1 ile %3 arasindaki enflasyon oranlarinin en
diisiik enflasyon oranlari oldugu, fiyat istikrarinin sadece diisiik enflasyon oranina
ulagmay1 degil, o oranin siirdiiriilmesini de kapsadig1 ve diisiik enflasyon oraninin belirli
bir siire siirdiiriildiigli ortamlarin fiyat istikrarinin saglandigi ortamlar olarak kabul
edildigi  soylenebilir (http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/22dbefd0-b9db-48ff-
9f9f-68835b673f8a/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES, E. T. : 01.05.2016).

Finansal piyasalarda son donemlerde ortaya c¢ikan gelismeler, merkez
bankalarinin temel fonksiyonlarini etkilemistir. Finansal piyasalarin derinlesmesi,
kiiresellesme ve gelisen iletisim teknolojisine bagli olarak bagimsiz merkez bankalarina
duyulan gereksinim artmis, seffaf, acik ve hesap verebilir merkez bankalarinin fiyat

istikrarin1 saglamakta basarili olacaklar1 genel olarak kabul gérmiistiir. Bunun yani sira
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son donemde yasanan finansal krizler nedeniyle, fiyat istikrar1 hedefinin
gerceklestirilmesi dogrultusunda “finansal istikrar” konusu merkez bankalarinin para
politikas1 glindemlerinin st siralarinda yerini almaya baslamis ve fiyat istikrari ile
finansal istikrar hedeflerinin birbirlerinden ayr1 disiiniilemeyecegi gortsii giderek
yayginlasmustir (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069375144a3ba98fc5
a65b908ba/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKS
PACE-06084069-3751-44a3-ba98-fc5a 650908ba-m5Ik8Dx. E. T.: 01.05.2016).

Merkez Bankasi’nin temel gorevi olan fiyat istikrari, iilkelerin uzun donemli
istikrarli kalkinmalari, kaynaklarmi verimli kullanmalar1 ve refahin adaletli dagilimi
acisindan hayati onem tagimaktadir.

Fiyat istikrarimin onemini asagidaki gibi siralanabilir (https://www.tcmb.gov.tr/
wps/wcm/connect/06084069375144a3ba98fc5a65b908ba/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-06084069-3751-44a3-ba98-fc5a
65b908ba-m5Ik8Dx. E. T.: 01.05.2016):

1. Goreceli fiyatlar kolaylikla izlenebilir: Fiyat istikrar1 yatirnm ve tiiketim
kararlarinin etkin verilmesini saglar, iilke kaynaklarin1 en verimli alanlara yonlendirir,
bdylece bliylime potansiyelini artirmaktadir.

2. Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar enflasyon risk primi talep etmez:
Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, fiyat istikrarinin olmadigi ortamlarda uzun vadeden
kacinir. Bu durum, sermaye piyasalarinin gelismesini dnleyerek, uzun vadede yiiksek
getiri saglayacak iiretken yatirnmlarin yapilanmasini olumsuz etkilemektedir.

3. Verimsiz harcama ve yatirnnm azaltir: Fiyat istikrari mal stoklamay:
azaltarak buralara harcanan kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasina olanak
verektedir.

4. Enflasyondan korunmak icin gereksiz ve verimsiz ugraslar1 azaltir:
Yiiksek ve dalgali enflasyon, yatirnm kararlarinin ¢ok sik degistirilmesine, yatirim
araclar arasinda harekete ve ¢ok sik banka ziyaretine neden olur ve gereksiz zaman
kaybina yol agmaktadir.

5. Para ikamesi azalr: Para ikamesi basitge, yerli para yerine yabanci paranin
tercih edilmesidir. Yabanci parayr elde tutmak ise, o iilkeye faizsiz kredi verme
anlamina gelir. Para ikamesi olgusu, iilkenin senyoraj gelirlerini azaltirken, bir anlamda
yabanci iilkeye maliyetsiz kaynak saglamaktadir.

6. Gelir transferinin ve gelir dagiliminin bozulmasim énler: Enflasyondan en
fazla sabit gelirliler zarar goriir ve gelir dagilimi kendini enflasyondan koruyamayan
kesimler aleyhine bozulur. Gelir dagiliminin bozulmasi ya da gelir transferleri toplumsal
baris1 da olumsuz etkilemektedir.

Dolayisiyla, ekonomik biiylime ve istihdama yonelik politikalara Merkez
Bankasinin yapabilecegi en bliylik katki, fiyat istikrarini1 saglamaktir. Fiyatlarin istikrarl
seyretmesi, ekonomik birimlerin daha saglam bir bilgiye dayanarak karar almasi ve

boylece kaynaklarin daha etkin sekilde dagilmasini saglar. Ayni zamanda,diisiik
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enflasyonun yaratacagi enflasyon risk primindeki azalis sayesinde reel faiz oranlarinin
diismesi, yatirim Kararlarinda destekleyici bir rol oynamaktadir (https://www.tcmb.gov.tr
Iwps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiya
t+Istikrari+ve+Enflasyon/ E. T. : 01.09.2018).

Finansal istikrarin saglanmasi, fiyat istikrari ile birlikte siirdiiriilebilir biiyiime ve
refah i¢in bir 6n kosul oldugu gibi ayn1 zamanda parasal aktarim mekanizmasinin daha
etkin ve saglikli calismasina destek olmasi nedeniyle de temel amaci fiyat istikrar1 olan

merkez bankalar1 agisindan 6zel bir 6neme sahiptir (TCMB).

3.2. ARASTIRMANIN KONUSU

Calismanin konusu, TCMB’nin yasal bagimsizlik diizeyini 6l¢gmek ve yasal
bagimsizlik diizeyi ile fiyat istikrar1 arasindaki iliskiyi irdelemektir. Bu amag
dogrultusunda literatiirde konu hakkinda yapilmis c¢ok sayida c¢alisma incelenerek,
merkez bankas1 bagimsizlik endeksi ile yillik TUFE (%) oranlari, merkez bankasinin
bagimsizliginin bir diger gostergesi olarak fiyat istikrarin saglamak adina miidahale
yontemlerinden faiz (politika faizi), doviz kuru ve merkez bankasi rezervleri ile iligkisi
yoniinden incelemektir. Dolayisiyla Tiirkiye’de MB bagimsizligi konusunda son yasal
degisiklikler de dikkate alinarak merkez bankasi bagimsizligi Sl¢limiiniin yapilmasi
sureti ile merkez bankasi1 bagimsizligi ve fiyat istikrar1 arasindaki iliskinin incelenmesi

arastirmanin baslica konusunu olusturmaktadir.

3.3. ARASTIRMANIN ONEMIi

Bu ¢alisma 1970 yillardan 2000’11 yillara kadar yillik ortalama %65 gibi yiiksek
bir diizeyde seyreden enflasyonla miicadele eden Tiirkiye’de TCMB’nin temel hedefi
olan fiyat istikrarmin saglanmasi i¢in 2001°de kabul edilen ve bagimsizlik yolunda bir
doniim noktas1 olarak goriilen 4651 Sayili TCMB Kanunu’nun, bankanin yasal
bagimsizlik diizeyini ne Olciide etkiledigi ve bu bagimsizlik diizeyinin fiyat istikrari

tizerinde etkili olup olmadigini ortaya koymasi yoniinden 6nem arzetmektedir.

3.4. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci, 4651 sayili TCMB kanunu 6ncesi ve sonrasi i¢in hesaplanan
bankanin yasal bagimsizlik endeksi ile 1980-2018 donemini kapsayan ve TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden elde edilmis olan yilik TUFE (%)
oranlart arasindaki iligkiyi, her iki dénem i¢in ayr1 ayri inceleyerek merkez bankasi
bagimsizlig1 ve fiyat istikrari arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir.

Calismanin amaci dogrultusunda asagidaki temel arastirma sorularina cevap

aranmaktadir:
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a) 4651 Sayr TCMB Kanunu’nun kabulii ile TCMB’nin yasal bagimsizlik derecesi
artmig midir?

b) Daha bagimsiz bir merkez bankasinin asil politikalar1 tizerinde daha gii¢lii bir
etkiye sahip olacagi ve bu nedenle ortalama enflasyonun daha diisiik seyretmesi ile
fiyat istikrarini1 saglayacagi dogrulanmakta midir?

¢) TCMB’nin yasal bagimsizlik derecesindeki artig fiyat istikrarinin saglanmasinda
yeterli olmus mudur?

d) Fiyat istikrarinin siirdiirtilmesinde bagimsizlik endeksinin yiikselmesi veya endeks

degerinin korunmasi gerekli midir?
3.5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanin amaci dogrultusunda, 1980-2018 donemi i¢in Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan revizyonlar dikkate alinarak literatiirde genel kabul
gormiis ve bir¢ok aragtirmaci tarafindan merkez bankalarinin bagimsizliginin 6lgiimiinde
kullanilan Cukierman-Webb-Neyapti (CWN) (1992) Bagimsizlik Olgiitlerine Gére
TCMB Bagimsizliginin 06lglimiiniin yapilmasinin yanisira TCMB’nin bagimsizlik
diizeyinin {ilkemizdeki fiyat istikrarinin saglanmasina tarihsel siirecte katkisinin olup
olmadiginin incelenmesidir. Bu amagla CWN 6l¢iimii yapilirken, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin bagimsizligi konusunda yasal anlamda biiyiik bir doniim noktasi
olarak kabul edilen 4651 sayili TCMB kanunu (2001 yil1) baz alinmistir. Hesaplamalar
bu kanun o6ncesi ve sonrasi igin gerceklestirilmistir. Tarafimizca yapilan hesaplamalarin
yanisira  Cukierman-Webb-Neyapti(1992)’nin ~ 1980-1989  donemini  kapsayan
calismasinda Tiirkiye i¢in yaptig1r hesaplama (0,46) ve diger arastirmacilar tarafindan
2018 kanun degisikligi oncesi yapilan(Eroglu ve Abdullayev (2005), Demirgil(2011))
hesaplama (0,86) da dikkate alinarak Merkez Bankasi kanun degisikliklerinin (1970,
1990, 1994, 2001, 2018) herhangi bir etkiye sahip olup olmadigina dair yansimalari
incelenmistir. Hesaplanan TCMB yasal bagimsizlik endeksleri ile ve TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS) nden elde edilmis olan yillik TUFE (%)oranlar1, Politika
Faizi, Doviz Kuru($/TL) ve TCMB Rezervleri arasindaki iligki, her iki dénem igin ayri
ayr1 incelenerek merkez bankasi bagimsizligi ve fiyat istikrar1 arasindaki iligki
irdelenmis, ayrica bes OECD iilkesi ve bes gelismekte olan iilke merkez bankalar
bagimsizhik diizeyi ile fiyat istikrar1 arasindaki iligki Tirkiye ile kiyaslanarak

incelenmistir.
3.6. ARASTIRMA iLE ILGILi LITERATUR TARAMASI
Merkez Bankalari, son asirda artan sayilari ve icra ettikleri gorevlerinin dnemine

paralel olarak iktisat literatiirliniin en 6nemli inceleme alanlarindan biri haline gelmistir.

Nitekim Blinder’in (2004:1) EconLit iizerinden yaptig1r arastirmada, merkez bankasi
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hakkinda 1970’lerde 980, 1980’lerde 1929 ve 1990’larda 4921 referans kaynaginin
bulunmasi bunun agik bir gostergesidir (Akyazi, 2008).

Merkez bankasi bagimsizlig ile ilgili ¢alismalar ise merkez bankalarinin ne
kadar bagimsiz olduklarim1 gérmek adina merkez bankasi bagimsizliginin derecesini
yansitan bir endeks kullanilmak suretiyle MB bagimsizligi ve enflasyon arasindaki
iliskinin 6l¢iilmesine iliskindir. Bu konudaki ilk ¢alisma, Bade-Parkin (1988) tarafindan
12 gelismis tilke (OECD) 6rnegi ile yapilmistir. Arastirmanin sonucunda merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters bir iligki bulunmustur. Ancak 6rneklemde sadece
gelismis llkelere yer verilmesi ve iilke sayisinin azligt nedeniyle c¢alismanin
giivenirliligi tartisma konusu olmustur.

Alesina ve Summers (1993) tarafindan 1955-1988 donemleri kapsaminda 16
geligmis iilke icin OLS ydntemiyle yapilan ¢alismanin sonucunda, bagimsiz bir merkez
bankasinin enflasyonu diisiirmede etkili oldugu ancak MBB’nin biiyiime, issizlik, reel
faiz oranlan iligkisi incelenerek reel ekonomik performansa herhangi bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu calisma da Bade-Parkin(1988) calismasinda oldugu
gibi yalnmizca gelismis iilkeleri ele almasi ve lilke sayisinin azlig1 nedeniyle elestirilere
konu olmustur.

Grilli — Masciandro — Tabellini (1991), 1970-1989 verileri kullanarak 18
gelismis lilke icin OLS yontemiyle yaptiklari ¢alismanin sonucunda, merkez bankasi
bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda negatif bir ilisgki bulundugunu tespit etmislerdir.
Girilli vd. yaptiklart ¢alismada MB’nin bagimsizligim 6lcerken politik ve ekonomik
bagimsizlik ayrimima giderek, ayri ayr1 endeks hesaplamasi yapmigslardir. Bu
caligmadaki 6rneklem sayisi da tartismalara konu olmustur.

Cukierman — Webb — Neyapti(1992) tarafindan 1980-1989 verileri kullanilarak
21 gelismis iilke (GU) ve 51 gelismekte olan iilke (GOU) i¢in OLS ydntemiyle merkez
bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda
GU igin merkez bankasi ve enflasyon arasindaki negatif iliski anlamli bulunmusken,
GOU igin anlaml bir iligki bulunamamistir. Bu calisma gerek érnekleme dahil olan iilke
sayis1 gerekse kullanilan degiskenler agisindan yapilan en kapsamli ¢alisma niteligi
tasimaktadir.

Ancak Cukierman’mn 1994 yilinda 1972-1992 donemi kapsaminda 21 Gelismis
ve 47 Gelismekte Olan Ulke iizerinde yaptig1 arastirmada OLS y&ntemi uygulamis ve
gelismekte olan iilkelerde MB Bagimsizligl ve enflasyon orani arasinda anlamli iligki
olmadigini bunun da nedeninin bu tilkelerin yasaya bagli kalmamalar1 diger bir ifadeyle
fiili bagimsizliklarinin olmamasi olabilecegini ifade etmistir.

Jacome ve Vazquez (2005) ise calismalarinda, 1990-2002 doénemi igin Latin
Amerika ve Karayip ilkelerinden 24 iilkede merkez bankasi mevzuatini gozden
gecirmek suretiyle, Balestra ve VaradharajanKrishnakumar (1987) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Iki Asamali En Kiigiik Kareler ve Hata Diizeltme Balgati ve Chang
(2000) 'de agiklanan iki Asamali En Kiigiik Kareler yontemleri kullanilarak panel veri
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analizi yapmislardir. Arastirma sonucunda yasal merkez bankasi bagimsizligi (CBI) ile
enflasyon arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Bu sonucun uluslararasi enflasyon,
bankacilik krizleri ve doviz kuru rejimlerinin kontroliinden sonra da gegerli oldugunu
ifade etmislerdir.

Ancak Daunfeldt ve Luna (2008) calismasinda merkez bankasi bagimsizligi
endeksi yerine merkez bankasina siyasi politika yapicilardan daha fazla bagimsizlik
kazandiran kurumsal reformlarin 29 OECD iilkesinde 1975-2006 doneminde parametrik
olmayan bir regresyon yontemi ile diigiik ve istikrarli enflasyon saglama c¢abalarini nasil
etkiledigini incelemislerdir. Arastirma sonucunda yiiksek enflasyon rejimi altinda bir
merkez bankasi bagimsizlik reformu uygulamis olan iilkeler i¢in, reformlarin fiilen fiyat
istikrarina yol agtigina dair bir kanit bulunamamislardir. Bunun da merkez bankasi
bagimsizligini artirict diizenlemeler yapilmadan da fiyat istikrarinin saglanmasi ile
enflasyon sorununun ¢oziilmesinin miimkiin oldugunu gosterdigini savunmuslardir.
Ornegin Merkez bankasi bagimsizlik reformlari yapan iilkelerin ¢cogunda(15/24 29
OECD iilkesinin 24'ii merkez bankalarina siyasi politika yapicilardan daha fazla
bagimsizlik kazandiran kurumsal reformlar uygulamistir),(Cek Cumhuriyeti, Yeni
Zelanda, Polonya, Ispanya, Yunanistan, Macaristan, Slovakya Cumhuriyeti, Giiney Kore
ve Tirkiye gibi fiyat istikrarina ulagsmamis iilkelere odaklanmislardir) uygulama
tarthinden Once fiyat istikrarinin saglandigini, merkez bankasma siyasi politika
yapicilardan daha fazla bagimsizlik taninmadan yaklasik, yedi yil 6nce fiyat istikrarina
ulagildigini, dolayisiyla da, merkez bankasi bagimsizliginin gozlemlenen yiiksek ve
diisiik enflasyona geg¢isi agiklayamadigini savunmuslardir.

Bodea (2010) ¢alismasinda, sabit doviz kurlar1 ve bagimsiz merkez bankalarini
tamamlayan ya da ikame eden sartlar hakkinda hipotezler iiretmekte ve boylece Bretton
Woods sonrasi donemde kiiresel parasal kurumlarin gesitliliginin agiklanmasina katkida
bulunmaktadir. Bulgular, ¢cok sayida konuyu kapsayan mevcut genel amaglh kurumlarin
iilke cikarlarini yalnizca kusurlu bir sekilde tesvik ettigi ve iilkelerin belirli alanlara
odaklanan ilave diizenlemeler yapmakla sinirli olmadigi siirece c¢ogalmanin ¢ok
muhtemel bir sonu¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Olduk¢a genis kapsamli bir ¢alisma yapmis olan Huang (2011), 1980-2005
donemi i¢in 132 GU ve GOU iilkesi kapsayan genis bir érneklemde OLS yontemi
kullanarak panel veri analizi yapmis ve merkez bankasi bagimsizligindaki artisin

enflasyonun %2,2 — %12,32 diizeyine diisiiriilmesinde etkili oldugunu ifade etmistir.

Dedu ve Stoica (2012) ise CWN endeksine benzer basit bir yontemle 312/2004
sayili kanun dikkate alinarak Romanya Ulusal Bankasi'nin (NBR) bagimsizlig1 6l¢iilmiis
ve yliksek bir bagimsizliga sahip oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, NBR’in bagimsizlik
yiirliylisliniin, enflasyondaki diisiisiin hedeflenen bandin i¢inde 3% % 1 puanlik bir
noktaya diistiiglinden, enflasyondaki diisiis siirecinde 6nemli bir rol oynadigini ifade

etmislerdir.
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Akiner vd. (2015) yaptiklari ¢alismada, 1995-2011 yillar1 arasinda AB’ye liye
tilkelerde merkez bankast bagimsizligi, finansal Ozgiirlik ve ekonomik biiylime
arasindaki baglantity1r panel ARDL smnir test yaklasimi kullanarak incelemislerdir.
Ampirik sonuglara gore, hem uzun hem de kisa vadede merkez bankasi bagimsizligi,
finansal 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
kanit oldugunu, ayrica, uzun vadede, merkez bankasi bagimsizliginin ve finansal
Ozgiirliigiin, ulusal ¢ikt1 seviyesini belirlemek i¢in onemli faktorler oldugunu ve kisa
vadeli dinamiklerin sonuglarinin uzun vadeli tahmin sonuglarina paralel oldugunu ifade
etmislerdir.

Carriga (2015) calismasinda, 1970 ve 2012 donemi i¢in 182 iilkeden yillik
verileri iceren, merkez bankasi bagimsizligi konusundaki en kapsamli veri setini ortaya
koymustur. CWN merkez bankas1 bagimsizlig1 endeksi referans alinarak genigletilmistir.
Basit analizler, CBI ile enflasyon, issizlik ya da biiylime arasindaki iligkilerin 6rneklem
secimine ¢ok duyarli oldugunu ifade etmistir.

Bodea ve Hicks (2015) 78 iilke ve 1973-2008 donemi yillik verileri esas alarak,
bir ililkenin merkez bankasi faaliyetlerinde siyasi miidahaleyi smirlayan kurumsal
mekanizmalar1 varsa, MBB'nin fiyat istikrar1 iizerinde daha etkili olup olmadigini
incelemisglerdir bunu da MBB ve fiyat istikrar iligkisini daha az para basma roliini
(disiplini) halkin merkez bankasinin muhtemel eylemleri hakkindaki inan¢larindan
ayirarak ele almislardir. Ampirik sonuglarda temel olarak iki sonuca ulagmislardir. Buna
gore siyasi miidahaleyi sinirlayan kurumlar merkez bankasinin daha disiplinli olmasina
izin vererek, daha diisiik para biiyiime oranlarina yol agmaktadir. ikincisi, eger halk
merkez bankasina verilen yasal 6zgiirliigli konusundaki yasanin hizli ve tartismasiz
degismesinin muhtemel olmadig1 kanisindaysa, bu, enflasyonist beklentileri diislirecek
ve para arzinin kontroliiniin iistiinde ve dtesinde fiyat istikrarina yol acacaktir.

Arnonea ve Romelli (2013), 1972-2010 donemini ve 10 OECD iilkesini
kapsayan calismalarinda Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi ve Zivot-
Andrews (1992) yapisal kirilma testi ile OLS ydntemlerini uygulayarak panel veri
analizi yapmislardir. Analiz sonucunda enflasyon ile ekonomik bagimsizlik endeksi
arasinda negatif iligki tespit etmisler ve Grilli vd tarafindan yapilan ¢alisma sonucunu
desteklemislerdir. Bununla birlikte CBI seviyesini degistiren merkez bankasi
reformlarinin etkinligini ve merkez bankasinin bagimsizlik derecesindeki giivenilir
degisikliklerin, ekonomik ajanlarin enflasyonist beklentilerini etkileyerek enflasyon

orani dinamiklerini etkileyebilecegini ifade etmislerdir.

Tiirkiye’de de merkez bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
bagimsizligini ele alan pek ¢ok calisma kaleme alinmigtir. Bunlardan bazilar1 asagida

siralanmaktadir.

Eroglu ve Abdullayev (2005) calismalarinda 4651 sayili yasa ile getirilen
diizenlemeler sonrasinda T.C. Merkez Bankasi'nin yasal bagimsizligini Alex Cukierman,

Steven Webb ve Bilin Neyapti'nm gelistirdikleri 6lgme yonteminden hareketle analiz
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etmis ve %86 gibi bir oranla T.C. Merkez Bankasi'nin yasal bagimsizlia sahip
oldugunu,yapilan bagimsizlik adina yasal degisimin sonucunda Banka'nin fiyat istikrari
hedefini, bir takim tehlikelere ragmen sapmasiz yiiriittiigiinii, ancak fiili bagimsizliginin

ilerleyen donemlerde anlasilabilecegini ifade etmislerdir.

Akyaz1 (2008) calismasinda, Tiirkiye’de son TCMB Baskani’nin atanmasina
yonelik siiregte, TCMB bagimsizliginin 6nemini ortaya koyarak, merkez bankasinin
bagimsizligimi olumsuz yonde etkileyen tartismalarin TCMB’nin bagimsizligina
yansimalarini irdelemistir. Calisma, merkez bankasinin tam bagimsizlig1 i¢in yasalarin
degistirilmesinin tek basina yeterli olmadigi, bunun yani sira bu bagimsizligin toplumun
onemli bir kesimi tarafindan 6nemsenmesi gerektigini ve TCMB’nin bagimsizliginin,
siyasiler ve toplumun Onemli bir kesimince Onemsenmedigini; dolayisiyla da bu

asamada TCMB’nin tam bagimsizliginin bir anlam ifade etmedigi sonucuna varmaistir.

Kaya (2009) calismasinda, TCMB’nin bagimsizligi ve para politikast mali
disiplin ve enflasyon hedeflemesi stratejisi géz onilinde bulundurularak ele alinmistir.
TCMB’nin bagimsizlik durumu tarihi siire¢ igerisinde degerlendirilmistir. Calismada,
bagimsizlikla uyusmayan bazi olumsuzluklar tespit edilmek ve bu olumsuzluklara karsi
bagimsizligr saglayacak kosullar belirtilmek istenmistir. Sonug¢ olarak, toplumun
refahinin artmasi i¢in biiyiime, igsizlik oranindaki olumlu diizelme i¢in maliye politikala1
ile birlikte hareket edilmesi gerektigi ve diisiik ve istikrarli bir enflasyon ile istikrarli bir

fiyat diizeyinin saglanmasi gerektigine deginmistir.

Demirgil (2011) calismasinda, 1980 - 2009 déneminde TCMB bagimsizligi ile
enflasyon orani arasindaki iligkiyi CWN(1992) yasal bagimsizlik endeksi ve merkez
bankas1 bagkanlarinin degisim siklig1r degiskenlerini kullanarak bagimsizlik diizeyinin
makroekonomik performans tlzerindeki etkisini incelemistir. Buna goére, MB yasal
bagimsizlik diizeyi ile enflasyon oranlar arasinda uzun dénemde ters yonlii bir iligkinin
oldugunu, ayrica, uzun donemde TCMB yasal bagimsizligi ile kamu agiklarinin
GSYH’daki payr arasinda negatif bir iliskinin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir. Bu
sonuglara gore TCMB’nin bagimsizligindaki artisin, enflasyon oranlarmin ve biitge
aciklarinin azalmasina ve iilkenin ¢ikt1 seviyesinin artmasina katkida bulundugunu ifade
etmistir.

Altuntas (2012) caligmasinda, merkez bankasi bagimsizligini, Avrupa Birligi’ne
uyum siireci i¢erisinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’n1 Avrupa Merkez Bankasi
ile bagimsizlik agisindan karsilastirilmali olarak incelemistir. Merkez bankalarini kisisel,
kurumsal, finansal, ara¢, ama¢ bagimsizliklar1 dl¢iitleri ile kiyaslamistir. MB’lerin daha
fazla bagimsizlik kazandik¢a politikacilarin etkisinden kurtularak ve uygulayacagi
politikalarin hicbir politik karisma ve etki olmadan devam edecegini ekonomik
ajanlara kabul ettirecektir. Bu sayede daha fazla kredibilite kazanarak amaclarina
ulasmada daha basaril1 olabileceklerini ifade etmistir. Bununla birlikte AB’ye uyum

siireci ile birlikte bir¢ok yasal degisiklik yapildigin1t ancak TCMB’nin Tasarruf
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Mevduat1 Sigorta Fonuna gerektiginde kredi vermesi ile merkez bankasi meclis

tiyelerinin gorev siirelerinin kisalig1 gibi bazi eksikliklerin devam ettigini ifade etmistir.

Aydin ve Eren (2013) ise, merkez bankasinin bagimsizligin1 agiklayan
yaklagimlar (yasal-fiili, ekonomik-politik) ve bagimsizligin 6n kosullart (hesap
verebilirlik, seffaflik, denetim) cergevesinde, bankanin bagimsizligini 6nemli kilan
nedenler hakkinda bir degerlendirme yapmislardir. Bagimsiz merkez bankasinin,
hiikiimetlerin, kamu harcamalarini artirmalarin1  biiyiik 06l¢iide engelleyecegini ve
boylece “verimsiz, yararsiz ve popiilist” politikalar uygulamasmin 6niine gegilecegini

ifade etmislerdir.

Kaykusuz (2013) ¢alismasinda, merkez bankasi ile enflasyon arasinda iliski olup
olmadigini incelemis ve enflasyonla miicadelede, merkez bankasinin bagimsizliginin tek
basina yeterli olmadigin1 ve hiikiimetin ekonomi politikalarinin enflasyonla miicadele
dogrultusunda olusturulmasi ve para politikalarinin merkez bankasi araciligiyla uyum

icinde uygulanmasi gerekliligini ifade etmistir.

Gediz ve Sagin (2015) ¢alismalarinda merkez bankalarinin gérev ve yetkileri ile
ve merkez bankalarinin bagimsizligi kavramim ele almislardir. Calisma kapsaminda
bagimsizlik kavraminin cesitleri agiklanarak FED, Avrupa Merkez Bankasi, Almanya
Merkez Bankasi ve TCMB’nin bagimsizlik Ol¢limleri yapilarak {iilke ekonomileri

tizerindeki etkileri incelenmistir.

Yal¢inkaya (2017) cgalismasinda, Tirkiye ekonomisinde merkez bankasi yasal
bagimsizlik diizeyinin reel ve potansiyel ekonomik biiylime ile reel ve potansiyel
ekonomik biiylime arasindaki fark olarak tanimlanan hasila acig1 iizerindeki etkileri
1970-2015 donemi i¢in zaman serisi analizi kapsaminda ampirik olarak incelenmektedir.
Bu yoniiyle calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) nihai hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanabilmesine ve siirdiiriilebilmesine yonelik olarak tesis edilen
yasal bagimsizlik diizeyinin, Tiirkiye ekonomisinin reel ve potansiyel ekonomik biiylime
performanslari {izerindeki uzun dénemli etkileri Kisi Basma Diisen Reel GSYIH, Reel
Sabit Sermaye Yatirimlari, Kisi Basina Diisen Potansiyel GSYIH, Hasila A¢ig1, Egitim
Endeksi, Istihdam Edilen Isgiicii, Merkez Bankasi Yasal Bagimsizlik Endeksi verileri,
GLS (Dickey-Fuller), ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) Birim
Kok Testleri, Zivot-Andrews ve Perron Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi, VAR
modelinde seriler arasindaki optimal gecikme uzunluklarima dayali Johansen ve
Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme testleri, DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) ve
FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) yontemleri kulanilarak ekonometrik
olarak degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, incelenen donemde TCMB yasal
bagimsizlik diizeyinin; Tirkiye ekonomisinin reel ekonomik biiylime performansi
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi, potansiyel ekonomik biiylime performansini
artirdigr ve reel ile potansiyel ekonomik biiylime arasindaki farki daraltarak hasila

ac1gimi azalttigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, ¢alisma doneminde Tiirkiye ekonomisinin
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ekonomik biliylime performansinin potansiyelinin arttirtlmasinda ve o6zellikle uzun
donemde potansiyeli diizeyinde siirdiiriilebilirlik kazanmasinda TCMB yasal bagimsizlik

diizeyinin de mevcut yapisiyla dnemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

3.7. TCMB’NIiN BAGIMSIZLIGI ILE FiYAT IiSTIKRARI ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, tarihsel siirecte, hiikiimetlerin kisa vadeli
uygulamalarina yonelik politikalari, orta ve uzun vadede enflasyonun yiiksek
oranlardaki seyri, llkelerin biiyiimelerinde istikrarsizliklara veya biiyiimenin diisiik
seviyelerde gergeklesmesine neden olmus bu da iilke ekonomilerini krizlere karsi daha
hassas ve kirilgan bir hale getirmistir. Ulkeleri bu denli etkileyen siiregte, politika
yapicilarin ellerindeki giicleri kisa vadeli amaglar1 ugruna gelisigiizel kullanmalarina
engel olabilmek i¢in merkez bankalarinin hiikiimetten bagimsiz olmalar1 geregi 6n plana
cikmigtir. Nitekim merkez bankasinin bagimsiz olmasi, amact belirli ve net olan bir
merkez bankasinin olusturacagi giiven duygusuyla birlikte enflasyonun diismesinde
boylece fiyat istikrarinin saglanmasina fayda saglamaktadir (Bozkurt, 2006: 160).

Her ne kadar 1990 ve 1994 yillarinda revize edildiyse de iilkemizde 1211 sayili
kanun ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin tam anlamiyla bagimsizliga
kavusamadigi, 2000’1i yillarin baslarina kadarki siirecte kisa vadede getirisi olan ancak
fiyat istikrari ile gelisen ve dolayisiyla uzun vadede iilke ekonomisinin istikrarina zarar
veren uygulamalar, enflasyondaki artisin ve siirekliliginin, fiyat istikrarindan
uzaklagilmasinin baglica sebebi olmustur. Tabiki merkez bankasinin bagimsiz
olmamasinin, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artisgin tek nedeni oldugu
savunulamayacagi agik olsa da siirdiiriilebilir bir biiyiime ve ekonomik istikrarin baslica
cikis noktasi olarak nitelendirilebilecek merkez bankasi bagimsizligi kavrami ile fiyat
istikrarmin iliskisinin olmadig1 da s6ylenemez. Bu agidan TCMB bagimsizlig: ile fiyat
istikrart iliskisinin incelenmesi hususu 6nem arz etmektedir.

Bu amagcla merkez bankasi bagimsizligint 6lgmek adina literatiirde 6nemli bir
Olglim yontemi olarak kabul edilen CWN(1992) endeksine gére TCMB’nin Yyasal
bagimsizhiginin dlgiimii ¢alismanin ikinci boliimiinde yapilmustir. Olgiim yapilirken
4651 sayili kanun oncesi ve ilgili kanun sonrasi i¢in ayri ayri hesaplamis olan
TCMB’nin yasal bagimsizlig1 endeksleri 4651 sayilt kanun 6ncesi i¢in 0,50, 4651 sayili
kanun sonrasi i¢in ise 0,82 olarak bulunmustur. Cukierman vd.’nin (1992) ¢alismasinda
1980-1989 donemi igin Tiirkiye’nin MBB endeksini 0,46, diger yazarlar tarafindan
yapilan ¢aligmalarda 4651 sayili kanun sonras1 donem i¢in (Demirgil (2011), Eroglu ve
Abdullayev(2005)) ise 0,86 olarak bulunmus idi. Tiirkiye’de 1990 ve 1994 yillarinda
TCMB kanunda yapilan revizyonlarin 2001 Oncesi hesaplamis oldugumuz yasal
bagimsizlik endeksine 0,04’liikk bir katki sagladigini gostermektedir. 2001 Kanun
degisikligi sonrasi ¢aligmalarda ise TCMB 0,86 olarak bulunan CWN(1992) endeksi
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2018’in ikinci yariyilinda yapilan yasal degisiklikle 0,04 puanlik gerileme ile 0,82’ye
diismiistiir. Ikinci bolimde CWN endeksi hesaplamasmnin yer aldigi kistmda yapilan
yasal degisiklige ve bunun endeks hesaplamasindaki yansimasina yer verilmistir.

Merkez bankasi fiyat istikrarina ulasmak tizere uyguladigi para politikalarina yon
verirken faiz oranlari, doviz kurlarint kontrol etmeleri biiyiik 6nem tasimaktadir. Zira
doviz ihtiyacinin karsilanabilmesi ve doviz kurunda meydana gelecek ylikselmelerden
kaynaklanacak fiyatlardaki artislari 6nlemek igin gii¢lii rezervlere de ihtiyaci vardir.
Enflasyon flizerinde Onemli etkileri olan bu degiskenlerin merkez bankasi tarafindan
serbetce kontrolii ve uygulamasi merkez bankasinin bagimsizligi ile fiyat istikrarina
ulagsmada politika faizi, doviz kuru ve rezervler arasinda bir iligski olup olmadigi hususu
goz ard1 edilmemelidir. Bu sebeple ikici boliimde hesaplamis oldugumuz TCMB’nin
yasal bagimsizlik endekslerinin fiyat istikrar1 tizerindeki etkisini daha net bir sekilde
gdrmek {izere 1980-2018 yillarin1 kapsayan yillik TUFE (%), Politika Faizi, Doviz Kuru
($/TL) ve TCMB rezervleri ile olan iliskisi incelenmektedir.

1.3.7.1. TCMB Bagimsizhig ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Arasindaki

Hiski

Bir {ilkedeki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda gézlenen siirekli ve genel kapsamli
artis, o llkede artan bir enflasyonun varliginin isaretidir. Giiniimiizde basta tiiketimi,
tiketimden kalanlarin tasarrufa, tasarruflarin da yatirimlara doniigebilmesi icin fiyatin
onemi biiytiktiir. Clinkii mevcut gelirde nispi bir artis olmadan gelirin tasarrufa ayrilan
kisminin azalmasmin diger bir ifadeyle tliketim ic¢in harcanan boliimiiniin fiyatlarin
artisina bagl olarak artmasi yatirimlari da énemli derecede etkilemektedir. Bu da iilke
ekonomilerinin gelismini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sebeple birgok iilke,
enflasyonu kontrol altinda tutarak istikrarl bir yapiya doniistiirmeye, diger bir ifadeyle
fiyat istikrarin1 saglama gorevini merkez bankasina vermistir. Burada fiyatlarin istikrarl
sekilde seyretmesinden kasit bir ililkenin mal ve hizmeti talep edenlerinin tiiketim,
tasarruf ve yatinmlarina yon verirken alacaklar1 kararlarinda 6nemsemeyecekleri
diizeydeki bir enflasyon oraninina (%3’iin altinda) sahip olmasidir.

Merkez bankalar1 kendilerine verilen bu gorevi yerine getirirken hiikiimetlerin
bazi politikalari, bankalarin amaglarina tam anlamiyla ulasamamalarina neden olmus bu
da merkez bankalarinin hiikiimet politikalarindan bagimsiz sekilde fiyat istikrarini
saglayacak politikalar1 gerceklestirebilme yetkisinin gerekliligini ortaya g¢ikarmistir.
Merkez bankalarmin bagimsiz olmasi fikri 1824’te ortaya atilmasina ragmen aradan
yiizy1l gectikten sonra 1920’lerde ilk yasal adimlar atilmis ve 1990’larda ise Maastrich
Kriterleriyle iiye iilkelerde zorunluluk haline gelmistirl.

Bir iilkede fiyat istikrarindan s6z edebilmek i¢in dncelikle enflasyon oranlarinin
diisiik olmasi ve bunu saglayabilecek olan yapilarin da ilgili sorumlulugunu yerine

getirebilecek Ozgiirliige sahip olmalar1 gerekliliginden s6z edilmisti. Merkez bankasi

! Bakiniz 1.2. Merkez Bankas1 Bagimsizligimin Gelisim Siireci
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bagimsizlig1 konusunda yapilan ¢alismalar incelendiginde merkez bankasi bagimsizligi
ile enflasyon oranmi arasinda genellikle negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamli bir
iliskinin oldugu diger bir deyisle, iktisat yazininda 6ngoriildiigii gibi fiyat istikrariin
saglanmasi/siirdiiriilmesinin merkez bankalarinin bagimsiz kurumlar haline gelmeleri
sonucuna ulasildig1 goriilmektedir (Parkin ve Bade (1987), Grilli, Masciandaro ve
Tabellini (1991); Cukierman vd., (1992), Alesina ve Summers (1993); Jacome ve
Vazquez (2005 ), Demirgil(2011), Dedu ve Stoica (2012), Arnonea ve Romelli (2013)).
Oysaki Daunfeldt ve Luna (2008) calismasinda Tiirkiye dahil bir¢ok iilkenin
yasal revizyon yapmis olsa dahi fiyat istikrarina ulasamadigini bu sebeple merkez
bankas1 bagimsizliginin enflasyonla iliskilendirilecek kanit olmadigin1 savunmuslardir.
Tiirkiye’de merkez bankast 2001 yilinda yasada yapilan revizyonlarla bagimsizlik
konusunda olumlu gelismeler saglamistir. Yasal yonden alinan ivmenin fiyatlar {izerinde
ayni olumlu ivmeyi yakalayip yakalamadigi hususundaki siiphelerimizi gidermek igin
ikinci boliimde CWN (1992) endeksi ile hesaplamis oldugumuz TCMB’nin bagimsizlik

derecesini dikkate alarak Grafik 3.1. incelenecektir.

Grafik 3. 1. 1980-2018 Yillar I¢in Gergeklesen Yillik TUFE Oranlari

1980-2018 Dénemi Yillik TUFE Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik incelemeye gecilmeden once grafik ile ilgili birtakim bilgilerin verilmesi
yerinde olacaktir. Grafikte yer alan 1980-2018 donemine ait yillik Tiiketici Fiyat
Endeksi (%) verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) sagladig: veriler olup
TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.? Veriler olusturulurken

donemlere gore hangi fiyat endekslerinin kullanildig asagidaki gibidir:

2 Dénemlere iliskin ayrim ve hesaplama sonuglart TUIK tarafindan yapilmis olup tarafimizca yalnizca
diizenleme yapilmistir.
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e 1980 - 1989 yillar1 arasindaki veriler 1978-79=100 temel yill1 Tirkiye tiiketici
fiyatlar1 endeksine,

e 1990 - 1995 wyillar1 arasindaki veriler 1987=100 temel yilli Tiirkiye tiiketici
fiyatlar1 endeksine,

e 1996 - 2004 yillar1 arasindaki veriler 1994=100 temel yilli Tiirkiye tiiketici
fiyatlar1 endeksine,

e 2005 yili sonrasindaki veriler 2003=100 temel yilli Tiirkiye tiiketici fiyatlar
endeksine aittir.

Yukaridaki grafik incelendiginde, Tiirkiye’de 1980-2001 yillarin1 kapsayan 21
yillik siiregte dzellikle 1994 yilinda TUFE oram1 %125,49 seviyesinde tarihi zirvesine
yiikselmigse de yillar itibariyle dalgalanmalar gostermistir. Bu oran 21 yillik siirecte
ortalama olarak %66 gibi c¢ok yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir. Bu donemdeki
yiiksek TUFE’nin arkasindaki sebepler irdelendiginde, hiikiimetin izledigi yanlis
ekonomi politikalar1 sonucu ortaya c¢ikan yiiksek kamu harcamalart ve bu kamu
harcamalar1 ile siiregelen biitce agiklarindan kaynaklandigir sdylenebilir. Bu yiiksek
kamu harcamalarinin nedeni ise 1987 sonras1 donemde her iki yilda bir yaganan genel ve
yerel secim rekabeti nedeni ile yapilan harcamalar ve olusan siyasi c¢ekismelerden
kaynaklanan istikrarsizliktir. Nitekim 1986’dan 1994 yilina dek enflasyonun
%30,67’den %125,49’a kadar yiikseldigi goriilmektedir.

1990’11 yillar ise artan siyasi ve ekonomik belirsizliklerle birlikte Tiirkiye
ekonomisinde istikrarin bozuldugu ve enflasyonun asir1 yiikseldigi bir ddnem olmustur.
Artan bu belirsizlik yabanci yatirimcinin gilivenini sarsmis ve bunun sonucu olarak
yabanci sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. Bu durum kargisinda Tiirk Lirasit deger kaybi
yasamis ve insanlarin artan devaliiasyon beklentisi nedeniyle dovize olan talebi artmistir.
Merkez bankasi rezervleri artan bu doviz talebini karsilayamamis ve ddviz agiginin
biiyiimesi ile birlikte Tiirkiye yatirim yapilabilir bir iilke olmaktan ¢ikarak spekiilatif
kazan¢ merkezi haline gelmistir (Aydogan, 2004: 94). 1994 yilina gelindiginde Tiirkiye
ekonomisi, tarthindeki en biiyiik cari agik ve kamu agig1 ile karst karsiya kalmistir.
Donemin hiikiimeti kamu agiklarini kapatmak igin hem yiiksek i¢ bor¢lanma, hem de
TCMB’den avans kullanma yoluna gitmistir. Bu gelismeler sonucu enflasyon 1994
yilinda Cumbhuriyet tarihinin zirvesine ulagmistir (Girginer ve Yenilmez, 2005: 104).
Nitekim Cukierman vd.(1992) calismalarinda 1980-1989 yillarini kapsayan dénem igin
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Yasal Bagimsizligint 0,46 olarak
hesaplamistir. Bagimsizlik derecesi 1’e yaklastik¢a tam bagimsizliktan s6z edilebilecegi
icin bu donemde ¢ok da bagimsiz olmayan bir merkez bankasi ile yliksek enflasyon
oranlar1 dikkati ¢ekmektedir.

1994 yilinda makroekonomik gostergelerde yasanan bu bozulma 5 Nisan
kararlar1 ile asilmaya calisilmistir. Bu kararlara bagli olarak alinan tedbirlerle,

ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi icin enflasyonun diisiiriilmesi ve yapisal
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reformlar yapilarak istikrar1 siirekli hale getirmek hedeflenmistir. Getirilen bu 6nlemler
sayesinde bazi olumlu gelismeler yasanmis ve enflasyon oranm1 1995 yilinda %76’ya
gerilemis olsa da, iilkedeki siyasi belirsizlik nedeniyle programin kalici bir basarisi
olamamis, enflasyon oran1 1997 yilinda %99’a kadar tirmanmastir.

Akabinde iilke ekonomisi 1998 Asya ve Rusya krizlerinden de olumsuz
etkilenerek yeni bir daralma siirecine girmistir (Oktayer, 2010: 158). 1999 yilinda IMF
ile imzalanan ii¢ yillik Stand-by anlasmasi ile birlikte uygulamaya alinan enflasyonu
diistirme programi ile birlikte olusan olumlu hava, 2000 yilinda enflasyon oraninin
%?39’lara kadar gerilemesine neden olmustur. Bu doneme kadar enflasyonda gerileme
goriilmesine ragmen merkez bankas1 bagimsizligir konusunda yasal anlamda ¢ok anlaml
bir revizyon gerceklesmemistir.

Ayrica bankacilik sektoriinde devam eden olumsuzluklarin giderilememesi
nedeniyle yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda finans sektoriinde
yapisal reformlara hiz verilmistir. Bu reformlarin en énemlisi hi¢ kuskusuz 25.04.2001
tarihinde kabul edilen 4651 Sayili TCMB Kanunu olup; bankanin temel hedefi fiyat
istikrar1 olarak belirlenmis ve bankaya uygulayacag: para politikasin1 ve kullanacagi
para politikasi araglarini dogrudan belirleme yetkisi verilmistir.

Merkez Bankasi’nin 2001 yilindan itibaren, fiyat istikrarini saglama yoniinde
kararl1 bir miicadelenin igine girmesi (Y1lmaz, 2007: 2), 2002 yilinda tilkede tek partili
hiikiimete gecisle birlikte saglanan siyasi istikrarin da etkisiyle 2004 yilinda enflasyon
orani tek haneli rakamlara kadar gerilemistir. Merkez Bankasinin enflasyon hedeflerini
tutturmasi ve kararli tutumunu kamuoyuna iyi anlatabilmesinin bir sonucu olarak para
politikalariin  kredibilitesinin artmasina neden olarak, bu donemde enflasyon
beklentilerinin hedeflere yakin olusmasini saglamistir (Y1lmaz, 2007: 3). 2001 yasal
revizyon sonrasi merkez bankasi bagimsizligi 0,86’ya kadar yiikselmistir (Demirgil
,2011; Eroglu ve Abdullayev, 2005).

Grafikte goriildiigii iizere 2004-2016 yillar1 arasinda iilkenin TUFE oranlari
uzun bir siire % 6-% 10 bandinda siirekli degiskenlik gdstermis, 2017 yilinda %11,92
olarak gerceklesmistir. Devam eden siiregte artis egilimi gosteren enflasyon oranlari
2018 yilinda bir onceki yila oranla yaklasik %100’e yakin bir yiikselis gostererek
%20,30 olarak gerceklesmistir. Ayrica 2018 yilinda 10.07.2018 yilinda yiiriirliige giren
3 nolu Ust Kademe Kamu Yoéneticileri fle Kamu Kurum ve Kuruluslarinda Atama
Usullerine Dair Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile 4651 sayili kanunda bes olarak
belirlenen TCMB Baskaninin goérev siiresi 4 yila indirilmistir. 3 sayili KHK 6ncesinde
CWN endeksi ile TCMB’nin bagimsizlig1 6l¢limiine dair yapilan ¢alismalarda endeksin
0,86 oldugu hesaplanmistir. Yapilan son yasal degisiklikle beraber 4651 sayili kanun
sonrast i¢in bu calismada yeniden hesaplanan endeks degeri 0,82 olarak degismistir.
Bagimsizlik endeksindeki diisiisiin, 2018 yilinda enflasyon oraninin yeniden
yiikselmesinde etkisinin oldugu soylenebilir. Zira yasal bagimsizligi artan merkez

bankas1 piyasalara giiven vermekte gerek i¢ gerekse de dig yatirimeilara olumlu kanaat
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olarak yansimaktadir.

Bununla birlikte bu déonemde 6zellikle Tiirkiye’ye sinir komsusu olan Suriye’de
yasanan ve halen devam eden i¢ savas sonucu iilkemize si§inan gé¢men sorunu ve
yapilan harcamalar, iilke i¢inde yasanan terdr saldirilar1 nedeniyle yapilan smir disi
askeri harekatlar, Rusya ile yasanan ugak krizi, 15 Temmuz darbe girisimi ve ABD ile
yasanan siyasi krizlerin de etkisiyle mali disiplinde bozulmalar meydana gelmistir. Daha
acik bir ifadeyle enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in gerekli olan sik1 para ve maliye
politikalarinin hem kamu hem de o0zel sektor talebini kisarak fiyat artis hizim
yavaglatmasi i¢in devreye alinamamistir. Bu da kurlar iizerinde bask:i yaratarak
yiikselmesine neden olmus ve enflasyondaki artis1 hizlandirmistir. Bu durum Tiirkiye’de
yillar itibariyle gerceklesen enflasyon oranlarinin heniiz fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in
ongoriilen (%]1-3) diizeye ulasmadigin1 ve giderek hedeften uzaklastigini gostermektedir.

4651 sayili kanun 6ncesinde bagimsizlig 0,50 iken 4651 sayili kanun sonrasi
TCMB’nin yasal bagimsizlig1 0,82 gibi yiiksek bir diizeye ulagmis olsa da, bagimsizligin
fiyat istikrarinin saglanmasinda tek basina yeterli olmadigi, hiikiimetin maliye
politikasiyla esgiidiimlii hareket edilmesi, iilke i¢inde ve disinda yasanan siyasi ve
ekonomik gelismelerin de enflasyonla miicadelede ¢ok Onemli bir yere sahip oldugu
anlagilmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi konusunda yapilan c¢alismalar, fiyat
istikrarinin saglanmasi icin merkez bankasinin bagimsiz olmasinin 6nemli bir sart
oldugunu ifade etse de bagimsiz merkez bankasinin uyguladig: politikalardan beklenen
sonuclara ulasilabilmesi i¢in tek basina olmamakla birlikte esgiidiim yaratacak onemli
bir etki tagidig1 unutulmamalidir.

Ozet olarak, politik istikrar ve dogru maliye politikalar1 ile desteklenmedigi
miiddetce, bagimsiz bir merkez bankasi fiyat istikrarini saglama ve siirdiirebilme
konusunda tek basina yeterli olamayacaktir. Ornegin Cukierman vd. (1992)’nin
calismasinda Japonya’nin Merkez bankasi yasal bagimsizlik endeksi 0,18 olmasina
ragmen enflasyon oraninin %3 olmasi, gelismekte olan iilkelere baktigimizda Singapur,
Panama gibi iilkelerin merkez bankasi bagimsizlik endekslerinin yiizde yirmilerde
olmasma ragmen enflasyon oranlarinin yine % 3 olmasi, yine merkez bankasi
bagimsizlik diizeyi 0,46 olmasina ragmen Tiirkiye’deki enflasyon oraninin % 41 olmasi
merkez bankasinin bagimsiz olmasmin enflasyon oranlarini diisiirmeye yetmedigini

gostermekte olup Daunfeldt ve Luna (2008) nin ¢alismasini destekler niteliktedir.

3.7.2. TCMB Bagimsizhig ve Politika Faizi Arasindaki liski

Merkez Bankasi, ekonomideki son likidite kaynagi olarak piyasalarda bankalara
Odiing para vermekte veya bankalardan 6diing para alabilmektedir. Merkez Bankasi, faiz
oranlarini piyasalar1 etkilemek amaciyla belirlemektedir (http://www.tcmb.gov.tr/wps/w
cm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merkez+bankasi+fa
iz+oranlari, E. T.:15.06.2019). Piyasalar1 etkilemek tiizere belirledigi para politikasi

araglarindan en 6nemlilerinden biri de politika faizidir. Politika faizi; TCMB’nin, banka
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ve finans kurumlarma uygulanan bor¢lanma faizi iken 2010 yilindan itibaren bir hafta
vadeli repo taleplerine uyguladig: ihale faiz orani olarak kabul edilmektedir. Banka ve
finans kurumlar1 fon saglamak {izere ellerinde bulunan tahvil ve bonolar1t TCMB’ye
teminat olarak vererek karsiliginda TCMB’den para alirlar ve vade sonunda TCMB’ye
paray1 iade edip degerli kagitlarim1 geri alirlar. TCMB bu aragla banka ve finans
kurumlarinin piyasada uyguladigi faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin
miktarini, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarini etkilemis olurlar.

Politika faizinin yilikselmesi de diismesi de piyasalar {izerinde son derece etkili
olmaktadir. Zira TCMB politika faizini yiikseltirse, banka ve finans kurumlarinin TCMB
ile repo yapmalar1 ¢ok daha yiiksek maliyetli hale gelir ve bu durum kredi ve mevduat
faizlerinin de yiikselmesine neden olur. Faizi yiikselen kredinin maliyeti artacagindan bu
durum yatirrmlarin azalmasia neden olacaktir. Ustelik yiiksek mevduat ve i¢ borglanma
senetleri faizlerinin iiretime katilacak yatirim (yeni makine veya fabrika) yerine degerli
kagitlara veya vadeli hesap, repo gibi faiz getirisi elde edilecek sekilde
degerlendirilmesine neden olacaktir. Aslinda merkez bankasinin faiz oranlarni
yiikseltmesinin biiylimeyi sekteye ugratacagi sebebiyle hiikiimetge istenmemektedir.
Ancak cari agigin yiiksekligi, politik ve ekonomik belirsizliklerin s6z konusu olmasi dig
kaynaklarin geri ¢ekilmesine bu da kurun yiikselmesine, kurun yiikselmesi enflasyonun
artmasina neden oldugundan burada hem dis kaynaklarin ¢ikisini 6nlemek hem de yeni
dis kaynaklar1 ¢cekebilmek maksadiyla merkez bankasi tarafindan kurun yiikselmesini ve
enflasyonun artisin1 dnlemek adina saglam bir hamle olarak faizler yiikseltilmektedir.
Dolayisiyla alinan faiz kararlar1 ekonominin gereklerine gore, enflasyon hedefi ile
uyumlu ve enflasyonun orta vadede izleyecegi seyre yonelik olarak alinmalidir.

1980°’li yillarda tim diinyada dogrudan para politikas1 araglarinin (kredi
kontrolleri, faiz tavanlar1 ve selektif krediler) kullanimi azalmig, artik dolayli para
politikas1 araglarmin (agik piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi) kullanim
yayginlasmaya baglamistir. Tiirkiye’de de bu yillarda yasanan liberallesme
hareketleriyle birlikte 1988 yilindan itibaren faiz kontrollerinde agik piyasa islemlerine
gecilmis ve bu yildan itibaren TC Merkez Bankasi'nin uyguladigi para politikasinin
temel arac1 kisa vadeli faiz oranlari olmustur (Takim ve Islamoglu, 2012: 183-184).

Konuyu tarihsel siirecinde gormek {izere asagidaki Grafik 3.2.’yi inceleyelim.
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Grafik 3. 2. 1988-2018 Donemi Yillik Ortalama Repo (2-14 Giinliik) Faiz Oranlarinin Geligimi

1988-2018 Donemi Yillik Ortalama Repo (2-14 Giin) Faiz Orani
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Kaynak: TCMB

Grafik 3.2.’deki veriler TCMB’nin elektronik veri denetim sistemi iizerinden 2-
14 giinliik repo faizlerinin yillik ortalamasi alinarak elde edilmistir. 2001 6ncesi doneme
baktigimizda faiz oranlarinin 1994 yili hari¢ siirekli 50-90 bandinda degiskenlik
gosterdigini goriiyoruz. Ik agik piyasa islemlerinin para politikas1 aract olarak
kullanildig1 1988 doneminde faizler %75 seviyesindedir. Daha sonra 1989°da sermeye
hareketlerinin serbestlesmesi ile iilkeye giren doviz miktarindaki artis, TL’nin
degerlenmesine neden olmus bdylece faiz oranlarinda bir azaltima gidilmistir. Ancak
1991 yasanan Korfez savasiyla birlikte yasanan ekonomik ve politik sikintilar
sonrasinda ortaya cikan yiiksek biitce aciklarinin siireklilik arz etmeye baslamasi ve
TCMB’den alinan kisa vadeli avanslarla kapatilmaya calisilmasi faizler iizerinde baski
yaratmis ve faiz oranlar1 artma egilimine girmistir. Nitekim 1993 yilinda %84’lere
ulasan ortalama repo faizi 1994’te yasanan krizle ii¢ haneli rakamlara ulasarak %336
seviyelerine ¢ikmistir.

1994’te yasanan bu ekonomik krizin nedenleri olarak, kamudaki biitce
aciklarinin kapatilmasina yonelik i¢ bor¢lanmaya gidilmesinin faizleri yiikseltmesi ve
serbest birakilan sermaye hareketleri sonucu faiz-kur arasindaki makasin agilmasi
gosterilebilir (Cetin, 2016: 74-75). Kriz sonras1 alinan tedbirlerle faiz oran1 1995 yilinda
tekrar iki haneli rakamlara diisiiriilebilmistir. Ancak biit¢ce agiklarmin artarak devam
etmesi ve bu aciklarin siirekli i¢ bor¢lanmayla karsilanmasi sonucu olusan arz
baskisiyla, Hazine'nin yaptig1 i¢ bor¢lanma ihalelerinde ve ikincil piyasalarda olusan
faizler beklenen enflasyon oranlarinin iistiinde seyretmistir. Bu nedenle faiz oranlar
1999 yil1 dahil %80 civarlarinda olugsmustur. 1999 yilinda IMF ile imzalanan stand-by
anlagmasi sonrasi alinan tedbirler ile 2000 yilinda faizler %51°e gerilemistir. Ancak

2001 Subat krizi sonras1 hizli sermaye cikislarinin yasanmasiyla doviz kuru ve faiz
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oranlarinda ciddi artislar olmus, gecelik repo faizi %7.500’lere ¢ikarak Cumbhuriyet
tarihinin rekor seviyelerini gdrmiistiir. Bu kriz ile birlikte ortalama repo faiz orani 2001
yilinda tekrar %85 seviyesine ulagmistir.

2001 yilinda Merkez Bankasini bagimsizlastiran 4651 sayili kanunun kabulii
sonrasinda, bankanin uygulayacagi para politikasi araglarini serbestce belirlemesiyle,
TCMB, Acik Piyasa Islemlerini azaltma yoluna gitmis, buna bagli olarak bankanin
uluslararasi rezervlerinde artis olmus ve Haziran ayinda gecelik faizlerin diisiiriilmesiyle
yasanan bu olumlu gelismeler piyasada giiven yaratarak faiz oranlarindaki diistisle
devam etmistir.

2002 Kasim secimlerinde tek partili hiikkiimete gecilmesiyle birlikte saglanan
siyasi istikrar ve Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 hedefinde gostermis oldugu kararlilik
faizlerdeki diisiisii hizlandirmis, 2005 yilinda faizler %16’ya, 2009’da ise %9’a
gerileyerek 80’lerden bu yana ilk defa tek haneli rakamlara dismistiir. Faizlerdeki bu
diisiis 2013 yilina kadar devam etmis, 2014 yilinda ise tekrar yiikselise gegmistir. 2014
yilindaki yiikselisin nedeni ise 2010 yil1 sonunda baslayan Arap Bahari olaylar1 ve bu
olaylarmm 2011 yilinda Suriye’ye de sigramasiyla baslayan bir dizi siyasi ve ekonomik
sorunlardir. Suriye’de baslayan i¢ savas sonrasi iilkemizde siginan insanlarin Avrupa’ya
goc etmek istemesiyle, Avrupa Birligi ile yasanan gé¢men krizi, yurt i¢inde yasanan
teror saldirilart sonrast sermaye g¢ikislart ile birlikte artan kur ve yiikselen petrol
fiyatlarinin yarattigi olumsuzluklar enflasyonun kontrol altinda tutulmasi i¢in MB’yi faiz
artirmaya mecbur kilmistir. Béylece faiz oranlar1 2013 yilinda %6 civarinda iken 2014
yilinda %9’a ylikselmistir. Faizler 2015 ve 2016 yillarinda biraz diisiis gostererek %8
civarinda seyretse de, son donemde yasanan kiiresel ekonomik ve politik sorunlar
nedeniyle faizler tekrar yiikselis gostererek 2018 yil sonunda %18’lere ulagsmustir.

Genel olarak degerlendirildiginde merkez bankasi bagimsizhiginin artmasiyla
birlikte faiz oranlarinda ciddi bir diislis yasandigi goriilmektedir. Ancak bu diisiisiin
kalic1 olabilmesi i¢in tilke i¢cindeki siyasi ve ekonomik istikrarin yani sira Tiirkiye gibi
iretimi ithal ara mallara dayal1 bir iilke i¢in kur soklarin1 engelleyici tedbirlerin alinmasi

gerektigi diisiiniilmektedir.

3.7.3. TCMB Bagimsizhig1 ve Doviz Kuru Arasindaki iliski

1980 yilina kadar olan siiregte Tiirkiye ekonomisinde sabit kur rejimleri
uygulanmis ve doviz rezervleri iizerinde olumsuz bir etki yaratan dis ticaret agiklarinin
bu olumsuzluklarim1 ortadan kaldirmak amaciyla, bazi donemlerde TL devaliie
edilmistir. 1980 yilinda ise 24 Ocak 1980 kararlar1 olarak bilinen yeni ve kapsamli bir
istikrar programinin yiirlirliige konulmasiyla, ekonomi politikalarinda kokli bir
degisiklik yapilarak doviz kuruna verilen 6nem arttirtlmistir. Bu yillarda ihracata baglh
biiyiimenin desteklenmesi i¢in esnek kur rejimi uygulanmistir (Tapsin ve Karabulut,
2013). Ancak 24 Ocak Kararlari cari islemler dengesi ile dis ticarette uzun vadeli bir

tyilesme gosterse de, bu durum enflasyon tarafi i¢in kalici bir iyilesme gosterememis ve
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birkag¢ yil siiren diisiisten sonra enflasyon tekrar artis gostermistir. Bu donemde 1984
yilinda ¢ikarilan Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar ve 1989
yilinda bu kanunda yapilan yenilik sonrasi ¢ikarilan 32 Sayili Karar iki onemli
diizenleme olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozgam, 2004: 9-10). 32 Sayili Karar ile
birlikte kambiyo rejimi ve yabanci yatirimlardaki serbestlesme siireci tamamlanmis ve
1989-90 yillar1 arasinda sermaye hareketliligi hiz kazanarak {ilkeye kisa vadeli yabanci
sermaye girisleri baglamistir. Bu durum 1991 Koérfez Savasina kadar TL nin reel olarak
diger paralar karsisinda deger kazanmasina neden olmustur. Ancak Korfez Savasi
sonrast durum tam tersine donmiis ililkeden sermaye c¢ikislar1 baslamis, TL deger
kaybetmeye baglamistir. Bu gelismeler neticesinde 1993 yilinin son aylarinda piyasada
acik pozisyonlar1 kapatmaya yonelik artan doviz talebi kurlar iizerinde baski olusturmus
ve TL’nin deger kayb1 hizlanmigtir (Arat, 2003: 40).

1994 yilinda uygulamaya alinan istikrar programinin 6nemli bir parcasi olan
doviz kuru politikasinin, nominal ¢apa olarak kullanilmasi ongoriilerek enflasyonun
diisiiriilmesi hedeflenmistir. IMF ile 1995 yili basinda imzalanan stand-by anlasmasi
kapsaminda kur sepeti “1 ABD Dolar1 (USD) ve 1,5 Alman Marki (DEM)” olarak
belirlenmis ve Ongoriilen aylik enflasyon oranlart kadar sepetin aylik degerinin
artirtlmasi1 karar1 alinmigtir (Arat, 2003: 41). 1995-1998 doneminde ise TCMB’nin
izledigi doviz kuru politikasi, reel kurlarda istikrarin saglanmasina dayanmaktadir.
“1USD + 1,5DEM?” olarak belirlenen kur sepetinin dalgalanmalardan uzak, istikrarli bir
sekilde enflasyondaki artisa paralel olarak arttirilmasi hedeflenmistir (Aldemir, 2011).

2000 yilina kadar olan siirecte etkileri itibariyla bakildiginda esnek ¢ipa,
uygulamada ise kontrollii serbest bir kur rejiminin uygulandigimi goriiyoruz. Bu
donemde her ne kadar piyasada serbestce belirlenen bir kur varsa da, Merkez Bankasi
kura siirekli bir sekilde miidahale ederek kurdaki yiikselisi enflasyon seviyesinde veya
biraz daha altinda tutmustur (Inan, 2002).

2000 yili basindan itibaren ise, uygulamaya almman Enflasyonu Diislirme
Programu ile kur sistemi artik enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanmaya baglanmistir.
1995-2000 yillar1 arasinda tahmin edilen enflasyon oranina gore belirlenen kur
ayarlamas1 yerine, 2000 yilinda hedeflenen enflasyon oranina gore kur ayarlamasina
gecilmistir. Boylelikle, edilgen bir yapida olan kur politikast uygulamasindan, etken
yapida olan bir kur politikasi uygulamasina gecilmistir (Hepaktan, Cinar ve Diindar,
2011: 66).

2002 yili ve sonrasinda Merkez Bankasi rezervlerini giiclendirmek amaciyla,
uygulanan kur rejimiyle celismeyecek sekilde doviz alim/satim ihaleleri diizenlemis ve
dovizde olusan arz fazlasina miidahalede bulunmustur. Bunu yaparken de tek amacinin
rezerv biriktirme ve asir1 oynakligi Onleme oldugunu, agilan doviz alim ve satim
thalelerinde kurlarin yonii ve seviyesini belirleme amaci giitmedigini vurgulamistir Bu
siirecte Merkez Bankasi’nin miidahaleleri genellikle doviz alimi seklinde olmus, fakat

uygulanan istikrar programi kapsaminda uygulanan sikilastiric1 para politikasina baglh
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olarak faizlerin yiiksek tutulmasi, doviz rezervlerinde meydana gelen artisin para arzi
tizerindeki etkisini sinirli kilmistir. Daha sonra ise 2008 yilindaki kiiresel krizin sebep
oldugu durgunluga kars1 faiz oranlar1 asagi c¢ekilerek, dalgali kur politikasinin mevcut
haliyle devam edecegi ilan edilmistir (Tuncay, 2010).

TCMB elektronik veri dagitim sistemi tizerinden alinan 1980-2018 donemine ait
USD doviz kurunun TL bazinda gelisimini gerek veri sayisinin fazla olmasi gerekse
2005 yili itibariyle TL’den alt1 sifirin atilmasi nedeniyle kurdaki kirilmalarin daha
ayrintili gosterilebilmesi i¢in ,1980-1994, 1995-2004 ve 2005-2018 olmak {izere {i¢ ayri
donem halinde ve her yil icin Haziran ve Aralik aylar1 baz alinarak asagidaki grafikler

olusturulmustur.

Grafik 3. 3. 1980-1994 Dénemi USD Satis Kuru Gelisimi ($/TL)
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Kaynak: TCMB

Simdi ilk olarak Grafik 3.3.’te gosterilen 1980-1994 donemini ele alacak
olursak, 1980 yilinda kur 1USD=70,00 TL olarak belirlenmis ve kontrollii esnek kur
sistemine ge¢ildigini sdylemek miimkiindiir. Bu donemde Maliye Bakanlig1 tarafindan
giinliik olarak belirlenen kur yetkisi Mayis 1981°de Merkez Bankasina devredilmistir.
Merkez Bankasi’da 1983 yil sonu itibariyle giinlik doviz kuru uygulamasina son
vererek, sadece TL’nin USD cinsinden esas kurunu giinliik belirlemeye devam etmistir.
Her ne kadar kur kontrol altinda tutulmaya c¢alisilsa da gerek enflasyonun
diisiiriilememesi gerekse ekonomide devam eden liberallesme hareketleri kur tizerindeki
baskiy1 artirmis ve 1980 donemi boyunca TL siirekli devaliie edilerek kurdaki artis
trendi devam etmistir. 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi ile ililkeden sermaye c¢ikislar
hizlanmis, ortaya c¢ikan kamu agiklarinin da MB kaynaklarindan finanse edilmesiyle

parasal genisleme artmis ve bunlara bagli TL’deki deger kaybi hizlanarak devam
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etmistir. Bu durumun devam etmesiyle artan cari agik ve faizlerin baski altinda
tutulmaya calisilmas1 dovize yonelise sebep olmus ve 1993 yil sonlarina dogru kur
baskist iyice artarak TL’nin 1994 Ocak ayinda %14, Nisan ayinda ise %70’in {lizerinde

deger kaybetmesine yol agmustir.

Grafik 3. 4. 1995-2004 Donemi USD Satis Kuru Gelisimi ($/TL)
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Ikinci olarak yukarida Grafik 3.4.’te gosterilen 1995-2004 donemini ele alacak
olursak, 1994’te yasanan devaliiasyondan sonra Merkez Bankasi 1995 yilinda kur
tizerindeki kontroliinii artirmig, ancak yil sonundaki se¢imlerin olusturdugu siyasi
belirsizlik, faizlerin yiiksek seyrinin devami dovize olan talebi artirarak kur yiikseligini
stirdiirmiistiir. 1996 yilina gelindiginde ihracatin ithalati karsilama oraninda yasanan
diisiis dis ticaret agigindaki makasi artirmis ve kurdaki artig trendi devam etmistir. 1997
yilinda yasanan 28 Subat siireciyle birlikte devam eden siyasi belirsizlikler ve yasanan
Asya krizi kur artigini tetiklerken buna paralel olarak enflasyon oranini tekrar ii¢ haneli
rakamlara tagimistir. 1999 yilina gelindiginde, bu yil yasanan iki biiylik depremle
birlikte ortaya ¢ikan maliyetler, devam eden kamu agiklarinin finanse edilmesinde
yasanan problemler iilkeyi dis kaynak arayisina yonlendirmis ve IMF ile Aralik ayinda 3
yillik yeni bir stand by anlagsmasi imzalanmistir. Anlasmanin ana hedefi yiiksek
seyreden enflasyonu diistirmektir. Hiiklimet anlagsma cercevesinde yapisal reformlari
yapmakta kararlilik gosterse de devam eden sorunlar nedeniyle Kasim 2000’de tekrar
kriz yasanmis ve akabinde patlak veren Subat 2001 krizi ile birlikte kur 680 bin TL’den
1.200 bin TL’ye c¢ikmistir. Yasanan bu krizler sonrasi hareketli ¢capaya dayanan kur
rejimi terk edilerek dalgali kur rejimine gecilmistir. Bu tarihten 2005 yilina kadar olan

siirecte gerek 4651 sayr kanunla Merkez Bankasi bagimsizliginin artirilmasi gerek
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bankacilik sektoriinde yapilan kokli reformlar ve 2002 yilindan sonra tek partili
hiikkiimetin géreve gegmesiyle olusan siyasi istikrarin etkisiyle piyasalara olan giiven
yeniden saglanmistir. Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik uyguladig
sik1 para politikas1 ve olusan giiven ortami sonrasi enflasyonda yasanan hizli diisiisle
kurlar tizerindeki baski da azalmig ve yiiksek seyreden faizlerle birlikte TL deger

kazanmaya devam etmistir.

Grafik 3. 5. 2005-2018 Dénemi USD Satis Kuru Gelisimi ($/TL)
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Son olarak Grafik 3.5.’te gosterilen 2005-2018 donemini ele alacak olursak, 2005
yilinda TL’den alt1 sifirin atilmasiyla kur ayni yilin Ocak ayinda 1USD=1,36 YTL
olmustur. Merkez Bankasi 2006 yilindan itibaren ortiilii enflasyon hedeflemesinden
vazgecerek acik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Devam eden siyasi ve ekonomik
istikrarin etkileri ile doviz kuru 2013 yil sonuna kadar 2 TL’nin altinda seyretmistir.
Kurdaki bu istikrar fiyatlara da yansimig ve enflasyon orani tek haneli rakamlara geri
donmiistiir. TL’nin bu siirecte siirekli deger kazanmasi goreli olarak iilkemiz mal
fiyatlarin1 artirdig1 i¢in ihracatimizi olumsuz etkileyerek cari acigi artirmistir. 2014
yilma gelindiginde Tiirkiye’nin siirekli artan cari agik sorunu, kiiresel piyasalarda
yasanan olumsuz gelismeler ve risk istahinin azalmasi sonucu sermaye akimlari bizim
gibi gelismekte olan iilkelerden giivenli liman olarak tabir edilen gelismis piyasalara
dogru hareketlenmeye baslamis ve kurlar iizerinde tekrar baski olusmaya baslamistir.
2016 ve sonrasinda iilke icinde ve disinda yasanan siyasi ve politik sorunlarin yarattigi
olumsuzluklar ile i¢eride yasanan terdr saldirilar1 ve darbe girisimi, Amerkan merkez
bankasinin uyguladigi siki para politikas: tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de
sermaye c¢ikislarini  hizlandirmistir. 2018 yilinda Agustos ayr basinda finansal

piyasalarda yasanan asir1 oynaklik sebebiyle TL hizli bir bi¢imde deger kaybetmis ve
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USD kuru tarihinin en yiiksek seviyesi olan 7.20’yi gérmiis, 2018 y1l sonunu ise 5,32
seviyesinde kapatmistir. TCMB artan déviz kuru oynaklig1 ve sagliksiz fiyat olusumlari
karsisinda piyasalarin etkin caligmasimi ve aktarim mekanizmasini desteklemek
amagclariyla bir dizi 6nlem almis ve hiikiimet tarafindan aciklanan mali disiplinle birlikte
piyasalar tekrar oturmaya baslamistir. Ancak kurdaki yiikselis enflasyon rakamlarini
tekrar %20 seviyesinin {izerine ¢ikarmistir. Bu da bize sunu gosteriyor ki tiretimimizin
ithal ara mallara dayali olmasi1 enflasyon tlizerindeki kur etkisini kat ve kat artirmakta ve
MB’nin fiyat istikrari hedefini olumsuz etkilemektedir. Burada merkez bankasi
bagimsizliginin fiyat istikrarini saglamada yetersiz oldugunu da gérmekteyiz.

Alptekin vd. (2016), 2005-2015 donem verilerini analiz ederek Tiirkiye’de doviz
kurundan yurt i¢i fiyatlara gecis etkisi lizerine yaptiklar1 caligmalarinda, 2001 yili
sonrast i¢in devam eden siirecte doviz kuru ile fiyatlar arasindaki geciskenlik etkisindeki
azalmanin devam ettigini, bunda 2001 y1l1 sonras1 enflasyon rakamlarinin istikrarli seyri
ve dalgali doviz kur sisteminin gecis etkisini 2001 Oncesi yillara oranla daha diisiik
¢ikmasinin temel nedeni oldugunu, ayrica ikame etkisi nedeniyle fiyati artan ithal mallar
yerine fiyat1 daha diisiik olan mallarin tercih edilmesinin de doviz kurlarindaki artisin
fiyatlara gegis etkisinin diisiikk ¢tkmasina sebep oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kaya (2018)’de yaptig1 analizde, Tiirkiye’de doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
fiyatlara geciskenligi 1990’11 yillara gore azaldigini, ancak doviz kurlarmin hala
enflasyon lizerinde yaklasik %15 etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Akdemir ve Ozgelik (2018) ise, 2003-2017 doneminde TUFE’deki degisimlerin
%10’unun imalat sanayindeki fiyat degisimlerinin ise %49,32’sinin déviz kuru kaynakli
oldugunu ve Tiirkiye’de doviz kuru artisinin fiyatlara yansimasinda ge¢is etkisinin kismi
oldugu sonucuna ulagmislardir. Tespit edilen bir diger husus da, Tiirkiye’deki tiretimde
ithal girdi kullanimin yiiksek olmasi nedeniyle, kurlardaki artisin imalat sanayi
fiyatlarma yansimasinin TUFE’ye gore daha yiiksek olmasidir. Tiirkiye’de fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in ithal bagimliligin azaltilmasi ve bdylece kurlara bagh fiyat
artiglarinin engellenmesi gerektigini vurgulamiglardir.

Genel olarak degerlendirildiginde, TCMB bagimsizliginin diisiik oldugu 2001
yilt Oncesinde, banka siirekli kamu agiklarimin finansman kaynagi olmus ve para
politikas1 araclarin1 fiyat istikrarimi saglama konusunda yeterince islevsel olarak
kullanamamistir. Bu nedenle 2000°li yillara gelinceye kadar enflasyon hep yiiksek
seyretmis ve kur siirekli artis gostermistir. 2001 yili sonrasinda merkez bankasi
bagimsizliginin artirilmasiyla, banka fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda siki para
politikas1 uygulamis, bu durusla birlikte lilkede devam eden siyasi ve ekonomik giiven
ortami da enflasyonu tek haneli rakamlara kadar diiglirmiistiir. Bununla birlikte
kurlardaki asir1 dalgalanma da sona ermistir. Ancak son yillarda yasanan kiiresel
gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan siyasi ve politik gerginlikler hem kur tarafinda hem de
enflasyon tarafinda her ne kadar merkez bankasi bagimsizliginda bu déneme kadar yasal

herhangi bir degisiklik olmamissa da bu donemde kurda tekrar yiikselmeler s6z konusu
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olmustur. Sonug¢ olarak bagimsiz bir merkez bankasi uygulayacagi para politikasi
araglar1 ve piyasaya yapacagl miidahalelerle doviz kurunu kismen kontrolii altinda
tutabilmekte oldugunu burada {ilkenin siyasi ve ekonomik yapisinin yalnizca
desteklenebilecegi, MB bagimsizliginin tek basina yeterli olmadigimin agik

gostergesidir.
3.7.4. TCMB Bagimsizhg ve TCMB Rezervleri Arasindaki Iliski

Uluslararas1 rezervler; bir iilkede parasal otoritenin kontrol ettigi, kullanmaya
hazir, konvertibl (birbirlerine ¢evrilebilme) 6zelligi olan ve uluslararasi 6deme araci
olarak kabul goérmiis varliklardan olusan bir degerler toplulugudur. Uluslararasi rezerv
olarak kabul edilen varliklar; konvertibl déviz kiymetler, uluslararasi standartlara sahip
altin, IMF rezerv pozisyonu ve 6zel ¢ekme haklaridir (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wc
m/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Rezerv+Yonetimi E. T. : 23.
05.2019). Bir iilkenin doviz rezervlerini ise, parasal otorite tarafindan yonetilen ve
herhangi bir dis 6deme giigliigli yasanmas1 halinde, kullanima hazir olarak bulundurulan
dis varliklar seklinde tanimlayabiliriz (TCMB, 2018: 2). Finansal kiiresellesme ¢agindan
once lilkeler, cari islemlerinden kaynaklanan doviz talebini ve arzini yonetebilmek i¢in
agirlikli olarak rezerv tutmuslardir. Merkez bankalar1 i¢in geleneksel kural, iic aylik
ithalata esdeger miktarda doviz rezervi tutmalar1 gerektigidir. Bu nedenle banka
rezervlerdeki artisin bir kisminin gelismekte olan tilkelerin ticari agikliginin artmasindan
kaynakli oldugunu soyleyebiliriz (Rodrik, 2006: 255). Bir iilkenin merkez bankasimnin
tuttugu rezervler, o iilkenin kisa vadeli dis bor¢larini karsilayacak diizeyde olmalidir.
Aksi halde olusacak herhangi bir kriz ortaminda. merkez bankasi kisa vadeli dis borglar
odeyemeyecektir (Yiiksel ve Ozsari, 2017: 42). Bu nedenle déviz rezervleri, bir iilkenin
makroekonomik politika hedeflerine ulagmasi i¢in Oniine ¢ikabilecek her tiirlii finansal
krizin asilmasinda 6nemli bir etkiye sahip olup, uygulanan kur ve para politikalarinin
devamlilik arz etmesi konusunda iyi bir hareket alani saglamaktadir (TCMB, 2018: 2).

Finansal sistemin en 6nemli yapi tast olan merkez bankalarinin doviz rezervleri,
sadece bir finansman kaynagi degil, aym1 zamanda, dis 6ddeme zorluklar1 sonucu ortaya
cikan olumsuzluklarin dolayli bir sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesini saglamak,
ayrica doviz kurunu etkilemek amaciyla, piyasalara miidahale asamasinda
kullanilmaktadir. Temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in uygulanan para
politikasi ile para arzinin dengelenmesi gorevlerini yliriitseler de, merkez bankalari, fiyat
istikrarinin  stirdiiriilebilirligi  i¢cin sahip oldugu doviz rezervlerini, piyasada ani
dalgalanmalar sonucu olusan kriz ortamlarinin kontrol edilmesinde etkin bir sekilde
kullanmaktadir. Ornegin ekonomik konjonktiir nedeniyle iilkeden déviz ¢ikisi olmasi
halinde merkez bankas1 kur artisin1 onlemek icin elindeki doviz rezervlerini piyasaya
stirer. Merkez bankas1 bunu yaparak kur yiikselisine bagl fiyat artiglarin1 engellemeye
calismaktadir (https://www.dunya.com/kose-yazisi/dunya-merkez-bankalari-ve-varlik-
durumlari/340459 (E. T.: 21.05.2019). TCMB rezervleri hem altin hem de doviz
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varliklarindan olusmaktadir. TCMB bu rezervleri, “Para ve kur politikalarina olan
giiveni saglamak ve bu politikalar1 desteklemek, Hazinenin yabanci para i¢ ve dis borg
O0demelerini gerceklestirmek i¢in gerekli olan dovizi hazir bulundurmak, iilke
ekonomisini yurt i¢i veya yurt disinda olusabilecek ani finansal degisimlere karsi
dayanikli hale getirmek ve uluslararasi piyasalarda iilke ekonomisine duyulan giiveni
artirmak” amaglar1 dogrultusunda kullanmaktadir (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/c
onnect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Rezerv+Yonetimi  E. T.
23.05.2019).

Diger bir ifadeyle, TCMB’nin birinci Onceligi fiyat istikrarin1 saglamak
oldugundan bu amacina ulasmak i¢in gerekli finansal kosullarin varligini da
saglamalidir. Nitekim, doviz kuru rejimi, para ve kur politikalar1 ve iilkenin doviz
cinsinden i¢ ve dis bor¢larinin geri ddenmesinde TCMB’nin istlendigi gorev, rezerv
yonetimindeki onceliklerin ve hedeflerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir
(TCMB, 2018: 2). Bu nedenle rezervlerin dogru yonetilmesi ve dogru zamanlarda
kullanilmasi, fiyat istikrarinin saglanmasinin ve fiyatlar genel diizeyindeki artist

onlemenin énemli bir ayagidir.

Grafik 3. 6. TCMB Rezervlerinin Yillar Itibariyle Gelisimi (Milyar USD)
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Yukarida yer alan Grafik 3.6.’da 1987-2018 donemine ait TCMB’nin altin ve
doviz varliklarindan olusan toplam rezervleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin

Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinan yilsonu verilerine gore diizenlenmistir.
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Grafik 3.6’da goriilebilecegi iizere Tirkiye’de 1980’li yillarin sonlarinda
ekonomide yasanan liberallesme adimlari sonrasinda, TCMB’nin briit rezervlerinde
yasanan artig trendi 1999 yilina kadar devam etmis, sonrasinda 2001 yilina kadar diisiis
yasamistir.

Dalgali kur rejimine ge¢ilmis olmasi da kur artiglarint O6nemli dlcilide
tetiklemistir. Bu durum TCMB doviz rezervlerinin de kritik noktaya gelmesine neden
olmustur. TCMB rezervleri, 2001 yilbasinda 24,8 milyar dolar seviyesindeyken, Mart
ayina gelindiginde 18,5 milyar dolar seviyesine gerilemistir. TCMB rezervlerinin bu
seviyeye gerilemesi doviz piyasasina miidahale giiciinii sinirlamaktadir. Bankalar ve
sirketlerin agik doviz pozisyonlarini kapatmak amaciyla doviz taleplerini artirmalart da
doviz fiyatlarindaki artis1 siirekli hale getirmigtir. Ote yandan, yabanci bankalarm
spekiilatif alimlar1 nedeniyle artan TL talebi de faiz artisina neden olmaktaydi.S6z
konusu donemde, kamu kesimine iliskin gostergeler de bozulmus, enflasyon yiizde 88,6
seviyesine yiikselmistir (Cetin, 2016: 78).

4651 sayili kanun sonrast 2002 yilindan itibaren TCMB’nin briit rezervlerinde
cok ciddi bir artis yasanmis ve 2013 yilinda briit rezervler 132 milyar dolara ulagmistir.
Grafikten de anlasildigi iizere 2000-2001 krizi ve 2008 Mortgage krizinde, TCMB
enflasyonu kur etkisinden arindirmak i¢in piyasaya miidahalede bulunmus ve bu nedenle
rezervlerde erime yasanmistir. Ozellikle son dénemde Tiirkiye’nin yasadig1 siyasi segim
ortamlar1 ve kiiresel piyasalarda meydana gelen degisimler ile birlikte FED’in faiz
oranlarinda artis yapacag beklentisi, dolar kurunda yukar1 yonlii baski yaratmig ve bu
baskidan kaynakli yiikselise bagli olarak da TCMB doviz rezervlerinde degisimler
meydana gelmistir. Nitekim, 2018 yil sonu itibariyle TCMB’nin toplam rezervlerinin
%22’sinin altin, %78 nin ise doviz varliklardan olusmasi déviz kuruna MB tarafindan
yapilabilecek miidahaleleri miimkiin kilmak ve kur bazli fiyat artiglarindan korunmak
amacli oldugunun gostergesidir. Bu da rezervlerin fiyat istikrarinin saglanmasi ve
korunmas1 hususundaki 6nemini gozler 6niine sermektedir.

Grafik 3.6.’da yillar itibar1 ile seyreden degisim gbz Oniinde bulundurularak,
2001 yilindaki kanun degisikligi sonrast TCMB’nin yasal bagimsizligmin artmasinin,
TCMB briit rezervlerinin artisina da olumlu bir katki sagladigini sdyleyebiliriz. Ancak
bu artis1 sadece bagimsizlikla iliskilendirmek dogru olmaz. Ciinkii TCMB briit
rezervlerini etkileyen baska faktdrler de mevcuttur. Ornegin: Aizenman ve Marion
(2003)’te yaptiklar1 ¢alismada biiylime ve cari islemler dengesinin merkez bankasi
rezervlerini etkiledigini, Kasman ve Ayhan (2008) - Minjie ve Degong (2016)’da
yaptiklari caligsmalarda doviz kuru ile rezervler arasinda iliski oldugunu, Irefin ve Yaaba
(2011)’de yaptiklar1 c¢alismada biiylime ve ithalat tutarinin doviz rezervlerini
etkiledigini, Jo (2011)’de yaptigi ¢alismada, biiylime ile merkez bankasi rezervleri
arasinda, pozitif bir iliski oldugunu, Bird ve Ragan (2003), Giimiis (2016)’da yaptiklari
calismalarda faiz oranlari ile rezervler arasinda iliski oldugunu ifade etmislerdir. Yine

TCMB bagimsizhigr ile iliskilendirildiginde Tiirkiye’de merkez bankas1 Yyasal
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bagimsizlik endeksinde 2001 sonrasi herhangi bir degisim goriilmedigi halde 2013
yilindan itibaren diisme egiliminde seyreden rezervlerle, yasal bagimsizlik endeksi
iliskilendirilememektedir. Burada makroekonomik etkilerin, bagimsiz bir merkez

bankasindan daha giiclii etkilere sahip oldugunu ispatlar niteliktedir.

38. MBB ILE FIYAT ISTIKRARI  ARASINDAKiI  ILISKININ
INCELENMESINDE TURKIYE VE BAZI ULKE ORNEKLERININ
KARSILASTIRILMASI

Alesina ve Summers (1993), Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991), Cukierman
(1992) ve Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) yapiklar1 ¢alismalarinda, ilk bulgu
olarak gelismis iilkelerde merkez bankasi yasal bagimsizligi ile enflasyon arasinda
negatif bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak bu negatif iligkiyi gelismekte
olan iilkeler grubu i¢in bulamamislardir. Bunun nedeni olarak 1990’dan 6nceki yillarda,
gelismekte olan ilkeler icin merkez bankasi yasal bagimsizlig: ile filli bagimsizligi
arasinda baglanti kurulamamasi gosterilebilir. Ancak davranig odaklt bagimsizlik
kriterleri (merkez bankasi yoneticilerinin degisim siiresi ve politik kirilganlik endeksi
gibi) dikkate alindiginda, gelismekte olan {ilkeler grubunda da enflasyon ve merkez
bankas1 bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, Cukierman,
Webb ve Neyapti (1992)’de yaptiklar1 ¢alismada, Bretton Woods sistemi ve 1970'lerin
enflasyonist soklar1 i¢cin zaman etkilerini armndirdiktan sonra, yasal bagimsizligin,
gelismis lilke ekonomileri arasinda paranin reel degeri lizerinde 6nemli bir olumsuz
etkisi oldugunu tespit ederken, gelismekte olan iilkeler arasinda merkez bankasi
yoneticilerinin durumunun (gorev siiresi, atanma bi¢imi gibi) paranin reel degeri
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu vurgulamiglardir (Cukierman, 2006: 8).

Benzer sekilde Jacome ve Vazquez tarafindan (2005)’te Latin Amerika ve
Karayip iilkeleri i¢in yapilan c¢alismada, 19901 yillarda uluslararast enflasyon,
bankacilik krizleri ve doviz kuru rejimi kontrol edilirken enflasyon ile merkez
bankasinin yasal bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski bulunabildigini ifade etmislerdir.
Yine Latin Amerika ve Karayip bolgesindeki iilkeler i¢cin benzer bir calisma da
Gutierrez tarafindan (2003)’te yapilmis olup, merkez bankasinin yasal bagimsizligim
anayasayla giivence altina alan {ilkelerdeki enflasyon oranlarinin diger iilkelere gore
daha diislik oldugunu tespit etmistir.

Bir diger calismada Sturm ve Haan tarafindan (2001)’de yapilmis olup,
gelismekte olan iilkelerin 1980-1989 ile 1990-1998 verilerini ayr1 ayr1 degerlendirerek
merkez bankasi bagimsizligt ve enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
Calismanin ampirik bulgusunda, yiiksek enflasyona sahip iilkelerde merkez bankasi
bagimsizliginin enflasyonunun diisiiriilmesinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Yukarida bahsedilen bu farkli arastirmalardan elde edilen kanitlar merkez

bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliskinin hem gelismis hem de gelismekte
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olan iilkeler i¢in anlaml1 oldugunu ifade etmektedir.

Simdi Tirkiye ile kiyaslamak i¢in asagidaki tabloda bes OECD iilkesi ve bes
gelismekte?’ olan iilke Ornegi ele alinarak bu {ilkelerin 1992 yilinda sahip olduklari
merkez bankasi bagimsizlik diizeyleri ile 1992 yili sonrasinda bagimsizlig1 artirmaya
yonelik yapilan kanun degisiklikleri dikkate alinarak, 2003 yilinda 6lgiilen bagimsizlik
diizeylerine iliskin bilgiler yer almaktadir. Ulke &rneklerinin se¢iminde hem gelismis
hem gelismekte olan iilke Orneklerinde merkez bankasi bagimsizligi i¢in kanun
degisikligi yapmis ve agir sanayi iiretimine sahip olmayan ve ekonomik yonden Tiirkiye
ile benzesen tilkeler se¢ilmistir. Tablodaki bagimsizlik hesaplamalari Arnone vd.(2008)
tarafindan, Cukierman’a ait 16 adet bagimsizlik kriterinden 11 adet secgilerek bulunan
“dar endeks” ve bu dar endekse ait kriterlerin GMT endeksine uyarlanmasiyla bulunan
“tam endeks”le hesaplamalar yapilmistir (Arnone vd., 2008: 4). Tablo 3.1.de goriilecegi
tizere 90’11 yillardan sonra birgok iilke merkez bankalarin1 daha bagimsiz hale getirmek

icin kanun degisiklikleri yapmustur.

Tablo 3.1. Bazt OECD ve Gelismekte Olan Ulke Orneklerinin 1992 -2003 Yillarina Ait

Bagimsizlik Diizeyleri

1992 Yih Cukierman Dar Cukie |_’man Dar
. .. Endeksine*/GMT
Sonrasinda Yapilan| Endeksine Gore Tam Endeksine
Ulke Ad1 Kanun 1992 Yil -
Ce el o . - Gore 2003 Yih
Degisikliginin Bagimsi1zhk .
. Bagimsizhk
Uygulama Yih Derecesi .
Derecesi
. |Ispanya 1994 0,31 0,88
i
D
i Izlanda 2001 0,36 0,64*
=
a Portekiz 1998 0,19 0,81
O
% Yeni Zelanda 1990 0,19 0,44
Yunanistan 1997 0,25 0,81
5 Filipinler 1993 0,45 0,82*
5}
-
A=) Giiney Afrika 1996 0,09 0,27*
=
S |Hindistan 1998 0,36 0,55*
23
% Meksika 1994 0,36 0,82*
=
-?—;‘j” Polonya 1997 0,09 1,00*
&
Tiirkiye 2001 0,55 0,82*

Kaynak: (Bodea ve Hicks, 2012: 31-32; Daunfeldt ve Luna, 2003: 19; Arnone vd., 2008: 26-31)

Bu kanun degisiklikleri sonrasi artan bagimsizlik derecesinin fiyat istikrarina
yansimasinin nasil oldugunu bu iilkelerin 1980-2017 yil1 enflasyon verilerini dikkate

alarak grafik yardimiyla aciklayalim.

® Tiirkiye, Polanya ve Meksika aym1 zamanda OECD iiyesi iilkeler olup, gelismekte olan iilkeler
kategorisinde degerlendirmeye alinmistir.
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Grafik 3. 7. 1980-2017 Dénemine Ait Tiirkiye ve Bes OECD Ulkesi Enflasyon Oranlarinim
Gelisimi
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Kaynak: World Bank, TCMB

Ik olarak Grafik 3.7.’de Tiirkiye ve OECD iilkelerinden Ispanya, Izlanda,
Portekiz, Yeni Zelanda ve Yunanistan’1 ele alacak olursak 1990’11 yillardan sonra anilan
bes OECD iilkesinde de enflasyonun diisiis gosterdigini ve bu diisiisiin artan MB
bagimsizlig1 ile birlikte hizlandigim goriiyoruz. Zira, Yeni Zelanda 1990°da, Ispanya
1994°te, Yunanistan 1997°de, Portekiz 1998’de ve Izlanda 2001°de MBB konusunda
yasal degisiklikleri uygulamaya baslamistir. Bu iilkeler i¢in 2000-2017 yillar1 arasi
ortalama enflasyon oranlar1 Ispanya (2,20), Izlanda (4,89), Portekiz (2,02), Yeni Zelanda
(2,19), Yunanistan (2,08) olarak gerceklesmistir. Bu veri bize artan merkez bankasi
bagimsizligiin enflasyonu diisiirmede etkili oldugunu gostermektedir. Ancak
Tiirkiye’nin enflasyon orani belirtilen yillar i¢in ortalama 15,29 ile farkli bir sekilde
diger bes OECD iilkesinden ayrismaktadir. OECD iilkelerinden izlanda disinda diger
iilkeler fiyat istikrarini saglamis durumdadir. izlanda da fiyat istikrar1 hedefine

yaklasmis olmakla birlikte Tiirkiye halen hedefin ¢ok uzagindadir.
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Grafik 3. 8. 1980-2017 Doénemine Ait Tiirkiye ve Bes Gelismekte Olan Ulkenin Enflasyon
Oranlar1 Gelisim
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Ikinci olarak Grafik 3. 8.’de Tiirkiye ve bes gelismekte olan iilkeden Filipinler,
Gliney Afrika, Hindistan, Meksika ve Polonya’yr ele alirsak, bu gelismekte olan
iilkelerde de 1990’11 yillarin sonuna dek yapilan yasal revizyonlarla artan merkez
bankasi bagimsizligina baglh olarak 90’11 yillarin sonlarinda enflasyon oranlarinda
belirgin bir diisme yasandigim1 goriiyoruz. OECD iiyesi olmayan {ilkelerden merkez
bankas1 bagimsizlig1 yoniinde en iyi performans gosteren iilke kuskusuz bagimsizligini
0,09°dan 1 tam puana yiikselten Polonya olmustur. Polonya disinda Filipinler ve
Meksika da MB bagimsizlig1 yoniinde basarili adimlar atmislardir (https://asean.elibrary.
imf.org/abstract/IMF001/04572-9781451864885/04572-9781451864885/04572-
9781451864885_A001.xml?print&redirect=true,E.T.:30.05.2019). Filipinler bagimsizlik
endeksini 0,45’ten 0,82’ye ve Meksika bagimsizlik endeksini 0,36’dan 0,82’ye
yiikseltmistir. Giiney Afrika ise bagimsizlik endeksi 0,09°dan 0,27°ye ve Hindistan da
bagimsizlik endeksi 0,36’dan 0,55’e yiikselmistir. Polonya gdstermis oldugu bu
performansla 1990 yilinda %567’lere ¢ikan enflasyonu kontrol altina alarak 2000-2017
yillar1 aras1 ortalama enflasyon oranini 2,62’ye diisiirmeyi basarmistir. Diger iilkelerde
i¢cin ise belirtilen yillarda Filipinler (3,84), Gliney Afrika (5,41), Hindistan (6,45) ve

Meksika (4,62) enflasyon ortalamasina sahip olmuslardir.
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Bu veriler 1s18inda Polonya ve Filipinlerin merkez bankasi bagimsizligi ile
birlikte fiyat istikrarin1 sagladiklarin1 séylemek miimkiindiir. Giiney Afrika, Hindistan ve
Meksika’nin ise fiyat istikrar1 hedefine yaklastiklarimi gormekteyiz. Tirkiye’de ise
Giiney Afrikadan ¢ok daha yiliksek bir bagimsizlik seviyesi bulunmasina ragmen
enflasyon diizeyi daha yiiksektir.

Sonug olarak hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde MB bagimsizlig
i¢cin yapilan reformlarin enflasyonu diisiirmede etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak Tirkiye’de MB bagimsizligi tek basina fiyat istikrarin1 saglamada yetersiz
kalmaktadir. Gliney Afrika’nin ise Tiirkiye gibi ¢ok yiiksek bir MB bagimsizlik derecesi
olmamasina ragmen fiyat istikrarini saglama konusunda daha basarili oldugu
sOylenebilir. Bu da fiyat istikrarinin sadece MB bagimsizlik diizeyi ile degil, diger

ekonomik ve politik istikrar politikalariyla birlikte saglanabilecegini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Merkez bankasi bagimsizligi, bankanin siyasi iktidarin her tiirlii baski ve
yonlendirmelerinden tamamen bagimsiz olmasi seklinde tanimlansa da iilkenin en temel
finansal diizenleyici giiciiniin, tiim politikalarindan bagimsiz hareket etmesi
diisiiniilemez. Banka, temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamaya yonelik politikalar
uygularken, hiikiimetten ayr1 hareket etmeyip hiikiimetin uyguladigi genel ekonomi ve
maliye politikalar1 ile koordinasyonlu bir sekilde hareket etmelidir. Aksi halde
uygulanacak para politikas1 araglarinda basar1 saglamak giic olacaktir. Viicudun
boliimlerinin birbiri ile ahenkli bir sekilde uyum i¢inde hareket etmesi gibi merkez
bankasmin da hiikiimet politikalariyla birlikte hareket etmesi gerekmektedir. Merkez
bankasinin siyasi otoriteyle gorlis alig verisinde bulunmasi bagimsizlik derecesini
azaltmadigi gibi sahip oldugu seffaflik ve hesap verebilirlik 0Ozelligi de bunu
gerektirmektedir. Burada esas olarak merkez bankasinin temel hedefi olan fiyat
istikrarini saglamada higbir siyasi otorite ve kurumdan talimat almamasi, para politikasi
araglarii 6zgiirce belirleyip uygulamaya gecirebilmesidir. Burada miidahale ile is
yaptirilmasi degil igbirligi ile gii¢ birligi yapilmasi esastir.

Merkez bankalarinin bagimsizlik diizeylerine bakilirken, bankanin sahip oldugu
politik ve ekonomik bagimsizlik durumu biiyiikk Onem arz etmektedir. Politik
bagimsizliktan kasit, merkez bankasi baskanlari, yardimcilari ve meclis iiyelerinin
atanma sekilleri, gorevden alinma bi¢imi ve gorevde kalma siireleridir. Politik
bagimsizlig1r etkileyen bir diger unsur da, bankanin para politikast1 hedefinin
belirlenmesinde etkili olan amag¢ bagimsizligidir. Ekonomik bagimsizliktan kasit ise,
hiikiimet tarafindan yapilan harcamalarin merkez bankasi kredileriyle finanse edilip
edilmedigiyle ilgilidir. Eger hiikiimetler biit¢e agiklarinin finansmani i¢in merkez
bankasi1 kaynaklarina basvuruyorlarsa, merkez bankasi i¢cin ekonomik bagimsizliktan
bahsedemeyiz.

Merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanabilmesinin
onilindeki en 6nemli engellerden biri, Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslarma
kredi agilmasi ve avans verilmesidir. Bu tiir krediler, ekonomik birimlerce biiylime
yonlii talep edilmedigi siirece parasal genislemeye yol agmakta, diger bir ifadeyle
sisteme “karsiliksiz” para aktarilmasina neden olmakta ve dolayisiyla, mevcut enflasyon
diizeyini arttirarak fiyat istikrarini olumsuz etkilemektedir. Ancak GSMH’deki biiylime
orani paralelinde basilan paralar enflasyonist etki yaratmayabilir. Aksi halde biiyiime
oraninin lizerinde basilan paralar enflasyonist etki yaratacaktir. Bu nedenle politik
bagimsizligin yanisira merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin mutlak surette
saglanmis olmasi gerekir. Boylece, hiikiimetlerin biitge acgiklarini para arzindaki artigla
finanse etmesinin Oniine ge¢ilmis olacaktir.

Ayrica toplumda ekonomik refahi artirarak siirdiiriilebilir bir ekonomik istikrar

saglamak, ancak fiyat istikrarinin olmasiyla basarilabilir. Fiyat istikrari hedefine
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ulagsmay1 saglayacak birim ise alacagi bagimsiz kararlarla para politikasini etkin bir
sekilde kullanacak olan bagimsiz bir merkez bankasidir. Fiyat istikrarinin saglandigi
ekonomilerde yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizlikler de ortadan kalkar. Boylece
olusan giiven ortaminda ekonomik birimlerin gelecek ile ilgili daha dogru kararlar
almasi beklenir. Burada merkez bankasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kurulusundan 2000°1i yillara kadar
siirekli kamu kesimine fon saglayarak biitce agiklarinin kapatilmasina yonelik siyasi
otorite talepleri dogrultusunda hizmet etmis ve asil amaci olan fiyat istikrar1 hedefinden
uzaklagsmistir. 2001 yilinda 4651 sayili kanun ile yapilan degisiklikler merkez bankasi
bagimsizlig1 i¢in bir doniim noktast olmustur.

Tiirkiye’de 4651 sayili kanun ile yapilan degisiklikle TCMB yasal anlamada
daha bagimsiz hale getirilmistir. Bu degisiklige yol acan etkenler arasinda, iilkede uzun
yillardan beridir devam eden yiiksek enflasyon sorununun g¢oziilememesine duyulan
tepki, mevcut TCMB kanununun degisen ekonomik siireglere cevap verememesi ve AB
yolunda yolculugu devam eden Tiirkiye’nin. merkez bankaciligi konusunda Avrupa
Birligi normlar1 ¢ercevesinde yeniden yapilanma siirecine girmesi gosterilebilir. Boylece
yapilan degisiklikle, TCMB daha bagimsiz bir yapiya kavusturularak fiyat istikrarinin
saglanmasi ve AB normlarina uyum siirecinin tamamlanmasit hedeflenmistir.

Bu calismada ilk olarak 4651 sayili kanun Oncesi ve 4651 sayili kanun sonrast
icin TCMB’in yasal bagimsizligi CWN (1992) kriterlerine gore ayr1 ayr1 hesaplanmigtir.
Yapilan bu hesaplama sonucunda 4651 sayili kanun Oncesi icin TCMB’nin yasal
bagimsizligt 0,50 bulunmusken, 4651 sayili kanun sonrasi igin ise 0,82 olarak
bulunmustur. 4651 sayili kanun sonrasinda yine CWN kriterleri dikkate alinarak yapilan
bazi c¢alismalarda (Eroglu-Abdullayev (2005) ve Demirgil (2011)) TCMB vyasal
bagimsizlik endeksi 0,86 olarak hesaplanmisti. Bu ¢alismada 0,82 bulunmasinin nedeni
10.07.2018 tarih 3 sayilh Ust Kademe Kamu Yoneticileri ile Kamu Kurum ve
Kuruluslarinda Atama Usiillerine Dair Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile merkez
bankast bagkanin gdrev siiresinin 4 yila disiirlilmiis olmasit ve atamalarin
Cumbhurbagkani tarafindan yapilmasinin politik bagimsizlik kriterlerinde yarattig1 negatif
etkinin yansimasidir. Ikinci olarak Tiirkiye ile OECD iiyesi olmayan bes GOU iikesi ve
yine OECD iiyesi bes iilke fiyat istikrar1 ve merkez bankasi bagimsizligi yoniinden
kiyaslanmistir. Ulke seciminde 1992 yili sonrasi yasal revizyonlarla merkez bankasi
bagimsizliklarint artirmis olmalar1 ve  ekonomik yonden Tiirkiye’ye benzerlik
gbstermeleri tercih sebebi arz etmistir. Tiirkiye ve bes GOU olan Filipinler, Giiney
Afrika, Hindistan, Meksika ve Polonya ve bes OECD iilkesi olan Ispanya, Izlanda,
Portekiz, Yeni Zelanda ve Yunanistan merkez bankasi kanunlarinda yaptiklar
degisimlerle merkez bankasi bagimsizliklarint artirmis ve sonraki donemde enflasyon
oranlarinda hizli bir diisiis gortilmiistiir. 1980-2017 dénemi kapsaminda yukarida anilan
iilkelerden Polonya bagimsizlik derecesini 0,09’dan 1 tam puana yiikseltirken

1990’larda %567 olan enflasyon oranmi 2000-2017 donemi icin ortalama 2,62’ye
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diigiirerek onemli bir 6rnek olusturmustur. Bu dénemde Ispanya MB bagimsizlik
derecesini 0,31°den 0,88 ¢ yiikseltirken ortalama enflasyon oranini1 2,20’ye, izlanda MB
bagimsizlik derecesini 0,36’dan 0,64’¢ yiikseltirken ortalama enflasyon oranini 4,89’a,
Portekiz MB bagimsizlik derecesini 0,19°dan 0,81’e yiikseltirken ortalama enflasyon
oranini 2,02’ye, Yeni Zelanda MB bagimsizlik derecesini 0,19’dan 0,44’e yiikseltirken
ortalama enflasyon oranini 2,19’a, Yunanistan MB ise bagimsizlik derecesini 0,25’ten
0,81°e yiikseltirken ortalama enflasyon oranini 2,08’e¢ kadar diistirebilmistir. OECD
iilkelerinden Izlanda fiyat istikrar1 hedefine yaklasmis ancak izlanda disinda diger
tilkeler fiyat istikrarini saglamig durumdadir. Burada Yeni Zelanda’nin merkez bankasi
bagimsizlik endeksinin, Izlanda devletinin MBB endeksinden diisiik olmasia ragmen
fiyat istikrarmna ulagmis olmasi dikkati ¢ekmektedir. Diger iilkelerde ise Filipinler
bagimsizlik endeksini 0,45’ten 0,82°ye yiikseltirken enflasyon oranini 3,84’e, Meksika
bagimsizlik endeksini 0,36’dan 0,82’ye yiikseltirken enflasyon oranini 4,62’ye kadar
diistirmustiir. Giiney Afrika ise bagimsizlik endeksini 0,09’dan 0,27’ye yiikseltirken
enflasyon oranint 5,41°¢ ve Hindistan da bagimsizlik endeksi 0,36’dan 0,55’e
yiikseltirken enflasyon oranimni 6,45’e¢ kadar diisiirerek fiyat istikrar1 hedeflerine
yaklasabilmislerdir. Ustelik Hindistan ve Giiney Afrika’nin ¢ok yiiksek MBB derecesine
ulagsmamasina ragmen fiyat istikrarini saglama konusunda basarili olduklari sylenebilir
Tiirkiye’de ise revizyonlar sonrasi donemde bagimsizlik endeksi 0,45°den 0,86’ya
yiikselmis ve fiyat istikrarina yaklasilmissa da son yillardaki i¢ ve dis finansal, politik ve
makroekonomik olumsuz gelismeler fiyat istikrarindan sapmalara neden olmustur. Bu da
merkez bankas1 bagimsizliginin basta giiven ortamini yaratmak suretiyle fiyat istikrarini
saglamada Onemli bir etki yarattifim ancak ekonomik acidan baska faktorlerin
etkilerinin goz ard1 edilmemesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Calismada son olarak fiyat istikrarina ulasilmas1 kapsaminda TCMB bagimsizlik
endeksi degisimi ile Tiiketici Fiyat Endeksi, Politika Faizi, Doviz Kuru ($/TL) ve
TCMB Rezervleri arasindaki iliski 1980-2018 doénemi igin grafiksel olarak
incelenmistir.* Buna gore; TCMB bagimsizhigimin gorece diisiik oldugu 4651 sayili
kanun dncesindeki TUFE oranlarinin ¢ok yiiksek seyrettigi (yillik ortalama %65 civari),
4651 sayili kanunun kabuliinden sonra ise TUFE oranlarinda (2004-2018 yillik ortalama
%9 civarl) ¢ok ciddi bir diisiis yasandig1 gozlemlenmistir. Ancak TUFE oraninda
yasanan bu iyilesme fiyat istikrarinin saglanmasi noktasinda yetersiz kalmis ve son
dénemde ekonomide yasanan olumsuz gelismelere bagl olarak TUFE orani %20
seviyesine ulasmistir. Bu da fiyat istikrarimin saglanmasinin yalnmizca Tirkiye gibi
gelismekte olan bir {ilke icin yiiksek bir merkez bankasi bagimsizlik derecesine bagl
olmadigimi gostermektedir.

1980’li yillarda tiim diinyada haberlesme ve iletisim teknolojilerinin
yayginlagsmasi ile ticari ve ekonomik liberallesme hareketlerinin yayginlasmasi,

piyasadaki paranin iilkeye hizli giris ¢ikisinda iilke ekonomisini sarsacak etkilere maruz

* Yalnizca Politika Faizi i¢in 1988-2018 dénemi ele alinmustir. Nedeni icin bakimz: 3.8.2.
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kalmamak adina seksenli yillarina sonlarinda TCMB menkul kiymet alim satimi vb. ile
acik piyasa islemlerine ge¢mis ve bu yildan itibaren kisa vadeli faiz oranlarini kontrol
ederek fiyat istikrarini saglamaya yonelik politikalar uygulamistir. Tirkiye’de fiyat
istikrarin1 saglama konusunda merkez bankasi para politikasi araclarindan politika
faizlerinde yapilan diizenlemeler incelendiginde genel olarak merkez bankasi
bagimsizliginin artmasiyla birlikte faiz oranlarinda ciddi bir diislis yasandigi, ancak bu
diisiistin kalic1 olabilmesi i¢in iilke i¢indeki siyasi ve ekonomik istikrarin yani sira
Tirkiye gibi iiretimi ithal ara mallara dayali bir iilke i¢in kur soklari engelleyici
tedbirlerin alinmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Enflasyon oranlarinin ve kurlarin yiiksek seyrettigi 2000’li yillardan 6nce para
politikasini uygulama konusunda islevlerini yeterince yerine getirememis olan TCMB,
bu dénemde daha ¢ok hiikiimetin fon ihtiyacini karsilamakla sinirli kalmistir. Tirkiye
2001 y1il1 6ncesinde finansal istikrarin tesisi ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasina
yonelik olarak nominal d6viz kurunu temel politika araci olarak kullanmis ve uyguladigi
para politikas1 da bu g¢ercevede (sabit veya yonetilen doviz kuru rejimine dayali)
sekillenmistir. Bu nedenle belirtilen donemde doéviz kuruna bagli olarak fiyatlama
davraniglart olugsmus ve ekonomik birimlerin beklentileri doviz hareketlerine gore seyir
gostermistir. 2001 yilindaki kriz sonrasinda ekonomide yasanan yapisal degisim
stireciyle birlikte 25 Nisan’da kabul edilen yeni TCMB Kanunu’yla Merkez Bankasina
dogrudan para politikasinin uygulanmast ve uygulayacagi araglart belirleme yetkisi
verilmistir. Boylelikle TCMB, 2002 yili basinda doviz kuru rejimi yerine “Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi’ni uygulamaya alarak fiyat istikrarinin saglanmasina
odaklanmis ve buna yonelik politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini uygulamaya
koymustur. 2006 yilina gelindiginde ise “agik enflasyon hedeflemesi rejimi”ne
gecilerek, enflasyonla miicadele i¢in uygulanan politika daha esnek bir hal almig ve
iilkede devam eden siyasi ve ekonomik giiven ortami1 yasanan kiiresel ekonomik soklara
kars1 enflasyon beklentilerinin kontrol altinda tutulmasina vesile olarak uzun zamandan
sonra enflasyon rakamlarini tek haneli seviyelere kadar diisirmistir (TCMB, 2013: 9 -
10). Boylece kurlardaki asir1 dalgalanma da sona ermistir. Ancak son yillarda her ne
kadar merkez bankasi bagimsizligi konusunda yasal herhangi belirgin bir degisiklik
olmamissa da yasanan kiiresel gelismelerle birlikte ayrica ortaya cikan siyasi ve ticari
gerginlikler hem kur tarafinda hem de enflasyon tarafinda son siirecte yiikselmelere
neden olmustur. Sonug olarak bagimsiz bir merkez bankas1 uygulayacagi para politikasi
araglar1 ve piyasaya yapacagl miidahalelerle doviz kurunu kismen kontrolii altinda
tutabilmekte oldugunu burada iilkenin siyasi ve ekonomik yapisinin yalnizca
desteklenebilecegi, MB bagimsizligmin tek basmna yeterli olmadigini ortaya
koymaktadir.

Yine fiyat istikrarinin saglanmas1 amaciyla merkez bankasi rezervlerinin gelisimi
incelendiginde ise 2001 yilindaki kanun degisikligi sonrasi TCMB’nin yasal

bagimsizliginin artmasinin, TCMB briit rezervlerinin artigina da olumlu bir katki
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sagladig, ancak bu artigin biiyiime ve cari iglemler dengesi, ithalat tutari, doviz kuru,
faiz oranlar1 gibi bir¢ok nedeninin olabilecegi genel anlamda ise rezervlerin merkez
bankasinin genel uygulamalarinin énemli bir ayagi oldugu goriilmistiir. Yine TCMB
bagimsizligmin etkisi yonii ile ele alindiginda, Tiirkiye’de merkez bankasi yasal
bagimsizlik endeksinde 2001 sonrasi herhangi bir degisim goriilmedigi halde 2013
yilindan itibaren diisme egiliminde seyreden rezervlerle, yasal bagimsizlik endeksi
iliskilendirilememistir. Bu da makroekonomik etkilerin rezervler iizerinde, merkez
bankasinin bagimsizlik derecesinden daha giiclii etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Genel olarak goriilityor ki, bagimsiz bir merkez bankasinin enflasyonla
miicadelede basar1 saglayabilmesi i¢in uyguladig1 para politikasinin, hiikiimetin ekonomi
ve maliye politikalariyla, hatta sdylemleriyle bankayi desteklemesi gerekmektedir.
Merkez bankasi ile hiikiimet uyum icinde fiyat istikrar1 hedefini gozeterek
makroekonomik hedefleri ve buna uygun kullanilacak politika araglarini birlikte
belirlemedigi siirece, uygulanan politikalar ekonomide dengesizlige ve enflasyon artisina
neden olacaktir. Bundan dolayr hiikiimetin belirledigi ekonomi politikalari, bankanin
fiyat istikrar1 hedefiyle uyumlu olmali ve ters diisecek her tiirlii soylem ve uygulamadan
kaginilmalidir. Bu husus da sadece yasal bagimsizligin saglanmasinin yeterli
olmayacagini, yasal bagimsizligin yanisira merkez bankasinin fiili bagimsizliginin da
olmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Ayrica hiikkiimetin uygulayacagr maliye
politikalariyla merkez bankasi para politikalarin1 desteklemesi de gerekmektedir. Cilinkii
hem merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin, hem de hiikiimetin uyguladigi
ekonomi politikalarinin temel amaci toplumun refahini artirmaktir.

Boylece bu ¢alismada 4651 Say1 TCMB Kanunu’nun kabulii ile TCMB’nin yasal
bagimsizlik derecesinin arttigini, bagimsiz bir merkez bankasinin asil politikalari
tizerinde daha giiclii bir etkiye sahip olacagi ve bu nedenle ortalama enflasyonun daha
diisiik seyretmesi ile fiyat istikrarimi saglayacaginin dogrulandigini, ancak TCMB’nin
yasal bagimsizlik derecesindeki artigin fiyat istikrarinin saglanmasinda tek basina yeterli
olamadigini, tim maliye, ekonomik, finansal ve para politikalarin birlikte hareket etmesi
gerektigi sonucuna ulasilmistir. Ancak fiyat istikrarinin siirdiiriilmesinde bagimsizlik
endeksinin yiikselmesi veyahut da endeks degerinin korunmas1 6zellikle dis piyasalara
giiven vereceginden iizerinde durulmasi gereken bir 6neme haizdir.

Sonug¢ olarak merkez bankasi temel hedefi olan fiyat istikrarim1 saglamaya
yonelik para politikasini uygularken, siyasi baskilara maruz kalmamasi i¢in bagimsiz
olmas1 ve politikalarinin kamuoyu tarafindan desteklenmesi gerekir. Bu saglandigi
takdirde fiyat istikrarin1 6nleyici siyasi politikalar engellenmis olacak ve boylece fiyatlar
genel diizeyindeki belirsizligin ortadan kalkmasiyla, finansal istikrar saglanacak,
ekonomik biiyiime ve ekonomik refah seviyesinde siirdiiriilebilir pozitif bir gelisme

yakalanabilecektir.
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