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OZET

Literatirde merkez bankas1i bagimsizlifi genelde siyasi otoriteden bagimsizlik
anlaminda kullanilmaktadir. Kullanilan baslica bagimsizlik ayirimi olan ekonomik ve
politik bagimsizlik tanimlamasina gore politik bagimsizlik, merkez bankalarinin para
politikas1 hedeflerini hiikiimetin etkisinde kalmadan belirleyebilmesi; ekonomik
bagimsizlik ise para politikasi hedeflerini gerceklestirmek iizere gerekli araclar
belirleyebilme ve hiikiimetin onayr olmaksizin kullanabilme yetenegi olarak
tammlanmistir. Merkez bankasi bagimsizligit  kavramimin  gelisimiyle birlikte
giiniimiizde pek cok iilkede daha fazla yasal bagimsizlik saglayacak reformlara gidildigi

goriilmektedir.

Maastricht Anlagmasi ile Avrupa Birligi dogmus ve Birlik’in iiclincli ve son
asamasindan oOnce Avrupa Merkez Bankast1 kurulmustur. Merkez bankasi
bagimsizliginin parasal birlige tiye olmanin 6n kosulu haline getirilmesiyle Avrupa
iilkelerinin genelinde bu yonde bir reform siireci baglamistir. Bu siireci yasayan iilkeler
merkez bankalarinin bagimsizlik diizeylerini arttirsalar da sonugta bagimsizliklarim iist

kurumlar1 haline gelen Avrupa Merkez Bankasi’na devretmislerdir.

2001 kanun degisikligi sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ekonomik
bagimsizliga kavusmustur. Genel olarak Avrupa Merkez Bankasi’na gorev ve yetki
acisindan uyumun saglandigi soylenebilirse de diger bagimsizlik tiirleri acisindan bazi

onemli yasal eksikliklerin oldugu unutulmamalidir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin kurulus yasasindan itibaren
saglanmaya calisildigi ve Banka’nin idari sistem icinde tiimiiyle kendine 6zgii “sui
generis” bir hukuki yapiya sahip oldugu bir gercektir. Bu yapinin devamli sekilde
bagimsizlik acisindan korunabilmesi, uygulamaya yonelik tedbirlere baglidir. Enflasyon
hedeflemesi rejimiyle birlikte giindeme gelen fiyat istikrar1 kavrami bagimsizligin da bir
on kosulu haline gelmistir. Avrupa birligi siirecinde Tiirkiye’nin tam {iye olabilmesi

siyasi otoritenin bu 6n kosulu zedelemeyecek sekilde davranmasina baghdir.
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ABSTRACT

Generally, the independence of central banks means being independent from the
political authority in literature. According to the economical and political independence
seperation which is used mainly, political independence has been defined as definition
of the monetary policy targets by the central banks without exposing the influence of
the government and economical independence has been defined as in order to realize the
monetary policy targets definition of the necessary instruments and the ability of using
without approval of the government. It can be seen in these days with the development
of the independence of the central bank concept, more reforms put into practice which

will ensure more legal independency in many countries.

Eurpean Union has been emerged with Maastricht Treaty and before the third and the
last stage of the Union, European Central Bank has been established. With the
independence of the central bank has been converted to the precondition of being
member to the monetary union, a reform process initiated in most of the Europe
countries. Also these countries experiencing this process have increased levels of
independence of own central banks, they have assigned to their own independency to

European Central Bank which has been converted to their superior institution.

With the 2001 amendment law, The Central Bank of the Republic of Turkey gained its
economic independency. Though it can be said that an adaptation to European Central
Bank in terms of authority and function, some inconsistencies about other independency
types should be taken into consideration. It is a fact that the independency of The
Central Bank of the Republic of Turkey, which is considered to have a “sui generis”
juridical structure, has been an issue since the establishment law. The protection of this
structure continually in terms of independence, depends on the practical and preventive
measures. The term “price stability”, which is nowadays a current issue dually with
inflation targeting, has become an important condition for the independence. In the
process of the European Union, the membership of Turkey is strictly affiliated with the

political  authority’s  attentive  behaviours to this important condition.

Xii



Giris

Bu tezin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’m1 (TCMB) ve Avrupa Birligi’ne
(AB) iiye secilmis bazi iilkelerin merkez bankalarin1 bagimsizlik agisindan incelemek
ve karsilastirmaktir. Bu amacla, AB’ye aday iilke statiisiinde bulunan Tiirkiye’nin para
otoritesini temsil eden ve 2001 yilinda yapilan yasal diizenlemelerle ara¢ bagimsizligini
kazanan TCMB’nin bagimsizlik yolunda katetti§i mesafeler, bagimsizlik 6ncesi ve
sonrast uyguladigi para politikalarinin ekonomide yarattigi doniisimler AMB
biinyesinde faaliyet gosteren diger iilke merkez bankalariyla karsilagtirmali olarak tezde

ele alinmaktadir.

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan ¢ok sayida iilkede merkez bankalarinin iktisadi
orgiitlenme icindeki konumu, siyasi otoriteye karsi sorumlulugu ve en Onemlisi
bagimsizligi biiyiik bir ilgi odagr olusturmaktadir. Merkez bankalarinin, siyasi
iktidarlarin miidahale alanlarinin disinda kalmalari ve Ozerk kuruluslar olmalari

yoniindeki anlayis giderek daha fazla destek bulmaktadir.

Bu baglamda, paranin yonetiminde ve iiretiminde genellikle ve dogal olarak sorumsuz
davranan siyasi iktidarlarin vesayetinden kurtulmus merkez bankalarinin ulusal paranin
degerinin korunmasinda ve uzun donemde fiyat istikrarinin saglanmasinda etkili
olduklar1 savunulmaktadir. Bu gériisii paylasan bir¢ok iilkede merkez bankalarina daha
fazla otonomi saglamak iizere koklii yasal ve kurumsal diizenlemelere gidildigi

goriilmektedir.

Tezde ayrintili olarak ele alinan konuyla ilgili ¢alismalarin cogunda bagimsizlik; siyasi
iktidardan bagimsizlik, diger deyisle hiikiimetin merkez bankasi (MB) {izerinde
etkinliginin kalmamas1 olarak algilanmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligt (MBB)
izerine cesitli tanimlar vardir. Bunlarin birlestikleri husus Bankanin “paranin istikrarini
saglama” goOrevini yerine getirirken siyasi otoriteden direktif almama kuralinin s6z
konusu bagimsizligin kesin kosulu oldugudur. Bu yaygin kabul goren sekli ile MBB,
para politikasina iligkin temel kriterleri belirleme ve uygulamada kuruma verilen
serbestidir. Burada kastedilen, MBB devletten tamamen bir bagimsizlik degildir. Bu

anlatim, hitkiimet ve MB arasindaki isbirligi ile yetki-sorumluluk paylagiminin énemini



acik¢a ortaya koymaktadir. Bu yapi icerisinde MB 6nemli bir ekonomi politikas1 karar

birimi olup, diger ekonomi politikas1 karar birimleri ile karsilikl iliski icerisindedir.

Bagimsizlik kavrami, esasinda para ve banka sisteminin isleyis ve denetiminde ortaya
cikan ve siirekli artis gosteren karmasik problemlere ¢oziim olarak ortaya ¢ikmis; her
iilkenin sosyal, politik, ekonomik ve kurumsal 6zelliklerine gore zamanla uygulanis
asamasinda farklilik géstermistir. Bugiin, iki tiir bagimsizliktan s6z edilmektedir: Amag

ve arac bagimsizligi ile ara¢ bagimsizligi.

Merkez bankalar1 amag¢ ve ara¢ agisindan bagimsiz olabilecekleri gibi, yalnizca arag
acisindan da bagimsiz olabilirler. Amag¢ bagimsizligina sahip merkez bankalari, para
politikasina dair temel amaclarini kendileri belirleyebilmektedir. Ara¢ bagimsizlig ise
merkez bankalarinin, belirlenen amaca ulasma asamasinda para politikas1 araglarinin
tiimiinii, hiikiimetin onayina gerek duymadan serbestce kullanabilmeleridir. Bagimsizlik
s6z konusu oldugunda hiikiimetlerin para politikas1 tizerindeki etkileri biiyiik ol¢iide
azaltilir veya tamamiyla ortadan kaldirilir. Merkez bankalarinin ne 6lgiide bagimsiz
olduklarimin anlasilmasinda, ekonomik bagimsizlik ve politik bagimsizlik acisindan
durumlar1 6nemlidir. Ekonomik bagimsizlik, hiikiimet harcamalarinin finansmaninin
dogrudan MB kredileriyle yapilip yapilmadigiyla baglantilidir. Eger kamu kesimi
aciklart MB tarafindan dogrudan finanse ediliyorsa, ekonomik bagimsizliktan stz
edilemez. Politik bagimsizhigi belirleyen faktorler ise merkez bankalariin
baskanlarinin, banka meclisi iiyelerinin ve bagkan yardimcilarinin atanma bicimleri,
gorev siireleri, gorevden alinma sekilleridir. Ayrica, ama¢ bagimsizliginin olup

olmadig da politik bagimsizligi etkileyen faktorler arasindadir.

Tezde ele alinmakta olan goriislerden en ¢ok taraftar bulami, hic¢ siiphesiz politik
kaygilar1 dolayisiyla paray1 sorumsuzca yoneten siyasi iktidarlarin etkisinden kurtulan
merkez bankalarinin, paranin degerinin korunmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasinda
daha basarili oldugudur. Bu goriisii paylasan ¢ok sayida iilke, merkez bankalarini
bagimsiz hale getirmek icin yasal degisiklige gitmistir. Aslinda, boyle bir yasal
degisiklige gitmelerinin altinda bir¢ok neden yatmaktadir. Oncelikle, fiyat istikrarim
saglayan Avrupa Para Sistemi ve Bretton Woods sistemi gibi kurumlarin ortadan

kalkmasi bu konuda yeni alternatifler aranmasi ihtiyacim dogurmustur. Almanya II.



Diinya Savasi sonrasinda sanayi iilkeleri icinde en iyi enflasyon rakamlarimi yakalayan
iilke olmay1 basarinca, bunun Bundesbank’a verilen otonomi sayesinde oldugu
diisiiniilmiis ve bu olay MBB’nin fiyat istikrar1 sagladi@inin en biiyiik kanit1 olarak
goriilmiistir. Ayrica, AB’ye iiye olan iilkelerin ulusal merkez bankalar1 ve Avrupa
Merkez Bankasi’'ndan (AMB) olusan Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin (AMBS) en
onemli amaci fiyat istikrar1 oldugu i¢in, Maastricht Anlagmasi’na (MA) gore bagimsiz

bir MB Avrupa Para Birligi’ne iiyeligin 6nkosullarindan biri olmustur.

Bu amagla, tez calismasinin ilk boliimiinde oncelikle MBB kavramina iliskin
literatiirde yapilan farkli tanimlamalara deginilerek bu tanimlamalar arasinda cok kati
sinirlart  olmayan bir smiflandirilmaya gidilmektedir. Bagimsizlik taniminin
degiskenligi ve cesitliligi goz oniinde bulunduruldugunda, tezin genel yapisina esas
olusturacak belirli bir bagimsizlik tiirine agirlik verilmektedir. Bagimsizlik kavraminin
netlestirilmesinden sonra bagimsizligin genel olarak 6zellikle makro ekonomik agidan

ne gibi etkilere yol acabilecegine deginilmektedir.

Boliimiin devaminda A. Cukierman’in endeksi basta olmak iizere 6zellikle 1950 -1990
donemi i¢in olusturulan MBB endekslerinden belli basli olanlar1 arasinda teorik agidan
bir kiyaslama yapilmaktadir. Bu baglamda endekslerin temelini olusturan bagimsizlik
diizeyinin dl¢iilmesinin hangi kriterlerin temel alinarak gergeklestirildigi 6zetlenmis ve
bu kriterler endeksleri olusturmada verilen agirlik, karsilikli etkilesimleri ve genel

kabul gérme diizeyleri a¢isindan degerlendirilmistir.

Ayrica, bu bdliimde teorik altyapisi incelenen endekslerin uygulamadaki sonuglari
kargilastirilmaktadir. Bu karsilagtirmada endekslerde kullanilan 6rneklerin kapsam ve
genisligi, teorik altyapiyla tutarhiligi ve elde edilen sonuglarin benzer ve farkli yonleri

dikkate alinmaktadir.

Ikinci boliimde AB’nin dnemli asamalarindan biri olan Avrupa Birligi iilkelerinin tek
para birimi Euro’ya gec¢is siireclerinin Avrupa Merkez Bankasi ile s6z konusu kurulusa
dahil olan veya olmayan ulusal merkez bankalar acisindan degerlendirilmektedir.

Oncelikle ¢ok yeni bir kurum sayilabilecek AMB nin kurulus 6ncesi ve sonrasinda



genel olarak iiye iilkelerin merkez bankalar1 bagimsizlik diizeyleri karsilastirilmaktadir.
Daha sonra se¢ilmis yedi AB iiyesi iilke acisindan bu karsilastirmada detaya inilmistir.
Bu yedi iilkenin se¢iminde yapisal farkliliklart miimkiin oldugunca yansitabilmek
amaciyla ti¢ iilke ileri diizeyde gelismis (Almanya, Fransa, Hollanda) ii¢ iilke daha az
diizeyde gelismis (Ispanya, Bulgaristan, Yunanistan) ve bir iilke ise gecis ekonomisini

(Polonya) yansitan iilkeler arasindan se¢ilmistir.

Uciincii boliimde AB ve AMB ¢ercevesinde incelenen bagimsizlik sorunsali Tiirkiye ve
TCMB diizeyine indirgenmistir. AMB’ye gore ¢ok daha koklii bir kurulus olan
TCMB’nin tarihsel gelisimi ve kurulusundan bu yana yasadig kanun degisikliklerinin
bagimsizlik diizeyine yaptig1 etkiler incelenmektedir. Boliimiin sonunda TCMB’nin

bagimsizlik diizeyi secilmis yedi iilkenin bagimsizlik diizeyleriyle kiyaslanmaktadir.

Takip eden bolimdeyse Tiirkiye’de MBB ile makro ekonomik performans iligkisi
ozellikle Tiirkiye’'nin enflasyonist gecmisi de dikkate alinarak enflasyon diizeyi
bakimindan degerlendirilmektedir. Bu boliimde Tiirkiye icin heniiz ¢ok yeni bir
uygulama sayilabilecek enflasyon hedeflemesi rejimine oOzellikle bagimsizlik
kavramiyla iligkisi acgisindan deginilmekte, AMB ve secilmis AB iiyesi {iilkelerin
merkez bankalar1 ile TCMB’nin bagimsizligi hakkinda varilan sonuglarla ilgili genel

degerlendirmeler yapilmaktadir.



BOLUM 1
MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI KAVRAMI VE BAGIMSIZLIK
KRITERLERI

Bu bolimde MBB’nin ne anlama geldigi, yapilan cesitli tanimlamalar, bagimsizlik

tiirleri ve literatiirde gecen bagimsizlik kriterleri iizerinde durulacaktir.

1.1. Bagimsizhik Tanimlar:

Bagimsizlik, birinin ya da birilerinin etkisi altinda olmama durumu ya da diger bir
deyisle baskalarinin etkisinden, yonlendirmesinden ve kontrolinden uzak olabilme
durumu olarak tanimlanabilir'. MBB sorunsali ise 1990’11 yillarin basindan itibaren
fiyat istikrar1 kavramimin yiikselise gecmeye baslamasina kosut olarak literatiirde

giderek artan bir oranda yer isgal etmeye baglamistir’.

MBB argiimani, tarihsel olarak kamu otoritelerinin harcamalarini finanse etmek icin
paranin degerini bozma egilimlerine dayandirilmaktadir. Merkez bankalari, siyasi
iktidarlarin dolasimdaki para miktarim1 kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda arttirma
yoniindeki baskilariyla kars1 karsiyadir. Buna gore para basacak ile paray1 harcayacak
otoritelerin  aymriminin  6nemi, MBB tartismalariin  baglangic  noktasim
olusturmaktadir’. Bu cercevede yapilabilecek genel bir bagimsizlik tanimi, bankanin
kendisine verilen hedefler dogrultusunda gerektiginde siyasi otoritenin niifuz ve
idaresine karsi kendi politikasim uygulayabilme, bu yonde gerekli degisiklikleri

yapabilme esnekligine ve dnceligine sahip olmasidir”.

Siyasi iktidarlar da merkezilesmis parasal giiciin kendilerince kullanilmasinin

yaratacagl olumsuz sonuglarin bilincinde olduklarindan bu parasal giicii devretmek

! Eijffinger, S.C.W. and Eric S. (1992), “Central Bank Independence : Criteria and Indices” , Research
g/lemorandum n0.548, Department of Economics, Tilburg University, s.15

ibid, s.16
3 Debelle, G. and Fischer, S. (1994), “How Independent Should a Central Bank Be?, Goals, Guidelines,
and Constraints Facing Monetary Policymakers”, Federal Reserve Bank of Boston Conference Series
38, 5.20
*ibid



isterler’. Bu argiman MBB icin para politikasinin giindelik politik baskilardan
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kurtarilmasi olarak da tanimlanabilir. Nitekim Blinder® MBB’yi “ Politikacilar para
politikasini giin be giin belirlerse gelecekte yol acacagi maliyetlere ragmen kisa vadeli
kazanglara ulagma zaafi kars1 konulmasi zor hale gelecektir. Bunun bilincinde olan pek
cok hiikiimet akillica davranarak para politikasim1 uzun gorev siireleriyle birlikte

atanmus teknokratlarin ellerine birakir” seklinde ifade etmistir.

Giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan cok sayida iilkede merkez bankalarinin
ekonomik orgiitlenmedeki konumu ve bagimsizligi sorgulanmakta, daha fazla yasal
bagimsizlik saglayacak reformlara gidildigi goriilmektedir. MBB’yi saglamanin temel
amaci, para basma olgusunu teknik bir zorunluluk haline getirmektir7. Finansal
liberizasyon siireciyle birlikte para kavraminin ve para arzi tiirlerinin tanimlan biiyiik
Olciide degisim gosterdigi i¢in para talebini tahmin etmek zorlagmis ve buna bagh
olarak diinya capinda merkez bankalarinin ekonomideki geleneksel fonksiyonlar
giderek fiyat istikrarin1 saglamaya dogru yonelmeye baglamistir®. Bunun yaninda,
iilkeler arasinda MB kanunlarinin icerik, detay ve nitelik a¢isindan farklilik gostermesi,
iilkelerin kendilerine ©zgii ekonomik kosullarinin varligi ve merkez bankalarina
yiiklenen fonksiyonlarin ¢esitliligi nedeniyle standart ve net bir bagimsizlik
kavramindan bahsetmek zordur. MBB kavrami i¢in yapilan tanimlamalar arasinda

oncelikle politik bagimsizlik ile ekonomik bagimsizlik arasinda bir ayirim yapllabilirg.

1.2. Tiirlerine gore bagimsizlik kavramm

Bagimsizlik kavraminin tiirlerine gore ayirimina giderken yapilan pek cok farkli

bagimsizlik tanimlamasi arasindan iki ana siniflandirma yapllmaktadlrlo.

3 Eijffinger, S.C.W. and Eric S. (1992), “Central Bank Independence: Criteria and Indices” , Research
Memorandum no.548, Department of Economics, Tilburg University, s.19
6 Blinder, A.S. (1999), “Central Banking in Theory and Practice” , The MIT Press, London, England.
" Banaian, K., Leroy O. L. and Thomas D. W. (March 1983), “Central Bank Independence: An
gnternational Comparison”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review s. 1-13

ibid
® Cukierman, A., Stewen B. W. and Neyapti B. ( September 1992) , “Measuring the Independence of
Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes “ World Bank Economic Review 6, s. 353-98.
19 Blinder, S. A. (1999) , “Central Banking in Theory and Practice”, The MIT Press, London, England.



1.2.1. Politik Bagimsizlik - Ekonomik Bagimsizlik Ayirimi

Esas olarak Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) tarafindan yapilan bu siniflandirma

icin literatiirde amag ve ara¢ bagimsizligi kavramlari da kullanilmaktadir.

1.2.1.1. Politik Bagimsizhik

Merkez bankalarimin para politikas1 hedeflerini hiikiimetin etkisinden uzak olarak
belirleyebilmesidir. Diger bir deyisle merkez bankalarinin ulagsmak istedigi hedefi veya
hedefleri secebilme serbestisinin olmasini gerektirir. Grilli ve digerleri (1991) politik
bagimsizligi Bade ve Parkin (1988) de oldugu gibi temel olarak MB’nin hiikiimetin
etkisi olmaksizin kendi politika hedeflerini secebilme yetenegi, ekonomik bagimsizlig
ise sinirlama olmaksizin para politikas1 araclarin1 kullanabilme yetenegi olarak
tanimlamistir. Merkez bankasi bagkaninin(guverndr), bagskan yardimcilarinin ve diger
iist diizey gorevlilerinin atanmasinda, gorevden alinmasinda ve gorev siirelerinin
uzunlugunun belirlenmesinde hiikiimetten kaynakli politik baskinin olmayis1t bu tiir

bagimsizligin unsurlari olarak gosterilebilir.

Politik bagimsizlik aslinda amag¢ bagimsizligi kavramiyla hemen hemen ayni sonuca
ulagsmaktadir. Ama¢ bagimsizligi siyasi iktidardan bagimsizlik temelinde hiikiimetin
MB iizerinde etkinliginin kalmayis1 ve bankanin agik¢a paranin istikrarim saglamakla
gorevlendirildigi ve bu gorev ¢ercevesinde kamu yonetiminden hicbir talimat almadigi
durumudur. Diger bir deyisle, bankanin hedefleri arasinda fiyat istikrarina oncelik ve
Oonem verilmesi ile para politikasinin dogrudan merkez bankasinca diizenlenip
yuriitiilmesi politik bagimsizligin temelidir. Debelle ve Fischer (1994) amag
bagimsizligim1 mali otoritenin dogrudan etkisi olmaksizin MB’nin politika hedeflerini

belirleyebilme yetenegi olarak tanimlamislardir.

Fischer (1995) “gagdas bir MB i¢in su kosullar1 nermektedir:

" Fischer, S. (1995), “Modern Approaches to Central Banking”, NBER Working Paper Series WP 5064.



e Fiyat istikrarim1 da iceren temel amacinin agik ve net olarak tanimlanmasi
¢ Politika hedeflerinin kamuoyuna agiklanmasi
® Arac bagimsizhig
e Biitce agig finansmanin1 ve kamu bor¢ yonetiminden MB’nin degil baska bir
kamu idaresinin sorumlu olmasi.
Ik ii¢ kosul fiyat istikrar1 hedefinin varlig: ile kendi politika hedeflerinin halka ilan
edilmesi ve hiikiimet aciklarinin finanse edilme egiliminden kaginilmasi ile politik

bagimsizlikla ilgilidir.

1.2.1.2. Ekonomik Bagimsizlik

Yine basta Grilli ve digerlerinin (1991) degindigi bu tiir bagimsizlik ise merkez
bankalarin1 para politikas1 hedeflerini gerceklestirmek {izere gerekli araclar
belirleyebilme ve hiikiimetin onayin1 almadan serbestce kullanabilme kapasitesidir. Bu
bagimsizlik tiirii de ara¢c bagimsizligi kavramiyla Ortiismektedir. Ara¢ bagimsizlig
MB’nin nihai hedefine ulasmada kullanacagi para politikas1 araglarin1 secme ve
diizenlemede ne oranda serbest oldugunu ifade eder. Ara¢ bagimsizligr olan bir MB
nihai hedefini tek basina veya hiikiimetle ortak belirleyebilir ya da sadece hiikiimet
tarafindan belirlenmesine izin verebilir. Fischer ara¢ bagimsizliginin hiikiimet
tarafindan bir enflasyon hedefi belirlenmesi ve bu hedefe ulasabilmek icin gereken her
tirli parasal politika Onleminin uygulanabilme Ozgiirliigiiniin  taninmasiyla
saglandigina deginmistir. Debelle ve Fischer (1994) ise ara¢c bagimsizligimi MB’nin
politika araglarim1 para politikasi hedeflerine yonelik olarak serbestge kullanabilme
yetenegi olarak tanimlamislardir.

Ekonomik bagimsizligin gostergesi olarak Oncelikle hiikiimet harcamalarinin
finansmaninda MB kaynaklarinin  kullamilip  kullanilmadigima bakilmaktadir'?.
Ozellikle Gelismekte olan iilkeler (GOU)’deki MBB diizeyini tespit ederken mali

baskinlik hipotezine basvurulur. Bu hipoteze gore gelirlerinin ¢ogunu senyoraj'’

12 Gawin, W., T. Poole, W. (July 2003), “ What Should a Central Bank Look Like? ‘, Federal Reserve
Bank of St. Louis The Regional Economics.

18 Senyoraj devletin enflasyon yaratmak suretiyle topladig1 bir vergidir.Para basimi sonucu genisleyen
para arziyle ek bir vergi yaratmak miimkiindiir.



(Enflasyon vergisi) hasilatindan saglayan gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin

aciklarini finanse etmede kullandiklar dort yol vardir'*:

Merkez bankasindan sifir maliyetle bor¢ alarak monetizasyona gitmek ya da

biitce aciginin parasallastiriimasi

Piyasa faiz oraninin altinda bir faizle ticari bankalardan bor¢lanmak

Yabanci para cinsinden yurtdigindan bor¢lanmak

Goniillii yerel borg vericilerden piyasa faiz oranindan bor¢lanmak

GOU’in biiyiik bir kismu ilk yolu tercih etmektedir'”. Ciinkii hiikiimetler hizli biiylime
politikalarim tercih edeceklerinden yeni yatirimlar zorunludur. Bu yatirnmlan kamu
kaynaklarindan maliye politikast kullanarak finanse etmeye calismanin siyasi maliyeti
olacagindan MB’den finansman saglama yolu her zaman i¢in daha cazip olmaktadir.
Bu noktada politik cikarlar dogrultusunda hiikiimetlerin yapabilecegi hatalar MBB
kavraminin savunulmasima yol agmaktadir. Ekonomik bakimdan bagimsiz bir MB
yonetimi, c¢ikar gruplarin baskilara hiikiimet nezdinde hazine sekreterinin politik
baski gruplan tarafindan kalacagi baskilara kiyasla daha az maruz kalacaktir. Baka

(1994-95)'® MBB nin ii¢ faktoriin dikkate alinmasiyla incelenecegini ifade eder.

a) Temel olarak bankanin otoritelerinin atanmas1 ve geri cagrilmasiyla ilgili
prosediirler ve kamu kurumlart sistemi i¢inde MB’nin pozisyonu olarak
tanimlanabilecek kurumsal bagimsizlik.

b) Para politikasini belirleme ve uygulama, ayrica kurulus kanununda vurgulanan

diger fonksiyonlariyla ilgili performanslar hakkinda karar verme 6zgiirliigii

acilarindan fonksiyonel bagimsizlik.

c) Bankanin kaynaklarinin saglanmasi ve dagitilmasi sirasinda herhangi bir mali

14 Mahadeva,L., Sterne,G. (1999), “What Does Independence Mean To Central Banks?”, Monetary
Frameworks in a Global Context, Bank of England, London p.109-119.
15+
ibid.
' Baka, W. (1995)  Please Respect The National Bank”, Central Banking Vol.5. s. 65-72.



baskiya ugrama ihtimalinin olmayis1 olarak tanimlanan finansal baglmsmhk”.

Bu faktorlerden kurumsal bagimsizligin politik bagimsizligi; fonksiyonel ve finansal
bagimsizligin ise ekonomik bagimsizligi ima ettigi sdylenebilir. King ve digerlerinin
(1986) yaptign bagimlilik-bagimsizlik degerlendirmesinde ise ekonomistler arasinda
ulusal hiikiimetin mali giiclinii kontrol etme hassasiyetinin geleneksellestigi ABD gibi
federal iilkelerin bagimsiz merkez bankalarina sahip oldugu goriisiniin yaygin
olduguna deginilmektedir. Geligmis iilke merkez bankalan genelde para politikasinin
uygulanmasindan sorumlu ve hiikiimetle anlagmazlik halinde bir Olgiide hareket
serbestligine sahip olsalar da para politikasinin olusturulmasinda hiikiimete

bagimhdirlar.

Merkez bankalarinin bankacilik sistemi iizerindeki etkisi, bir diger gOsterge olarak
ifade edilebilmektedir. Buna gore bankacilik sektoriiniin MB’nin uygulamakta oldugu
para politikasiyla uyumlu olarak faaliyette bulunmalar onerilmektedir'®. Bu uyumu
saglamak iizere bankalarin yonlendirilmesi gorevi para otoritesi ve son bor¢ verme
merci olarak merkez bankalarina diismektedir. Bankacilik sektoriiniin yonlendirilmesi
para politikalarinin uygulama sonuclarinin degerlendirilmesini gerektirecektir. Ancak
denetleme gorevlerinin merkez bankalarina birakilmasi asli gorevleri olan para
politikasin1 belirlemeyi aksaklifa ugratacagi gibi bankacilik sektoriiyle bir cikar
catismasina da yol agabilir. Nitekim GMT endeksi acisindan bankacilik sektoriiniin
denetiminde daha az sorumlulugu olan MB daha bagimsiz kabul edilmektedir. MBB
kavraminin geregi olarak bankacilik sisteminin denetimine iliskin gorevin hiikiimetin
belirledigi ayr bir kurulusa birakilmasi egilimi kabul gérmektedir. Bu sayede sadece
para politikasi iizerinde yogunlasan merkez bankalarinin tiim gii¢lerini nihai hedeflerini

saglamaya yoneltebilecekleri inanci hakimdir.

17 ibid
18 ibid
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Fiyat istikran olarak algilanan nihai hedefi ger¢eklestirmenin n kosulu Mishkin e
gore politika yapicilarin hesap verme yiikiimliiligiinden otiirii para politikasi
hedeflerinin secilmis hiikiimet tarafindan belirlenmesi ya da bankanin amag¢ bagimh
olmasidir. Bu sayede fiyat istikrarinin kurumsal taahhiidiinii hiikiimet verirken banka

acisindan fiyat istikrarinin diger hedeflere gore iistlinliigii olacaktir.

Fraser (1994) *”’a goreyse MBB’nin temelini nihai hedefi fiyat istikrari olan merkez
bankalarinin bu hedefe yonelik bir tehdit oldugunda hiikiimete gerekli uyarilar
yapabilmeleri ve diger politika uygulamalarina karst koymalar olusturur. Fraser
(1994)’a gore fiyat istikrarini tehdit edebilecek iki unsur:

— politika uygulayicilarinin ekonomik faaliyeti hizlandirmak amaciyla kosullari
olugmadan kapasitesinin tizerinde ¢alismaya zorlamasi.

— hiikiimetlerin kamu a¢i1g1 vermeye ve bunu MB kaynaklarimi kullanarak finanse

etmeye istekli olmalaridir.

1.2.2. Yasal Bagimsizlik Fiili Bagimsizhik Ayirim
Bagimsizlikla ilgili literatiirde yapilan bir diger temel ayirim yasal ve fiili bagimsizlikla

ilgilidir?'.

1.2.2.1. Yasal Bagimsizlik:

Merkez bankalarinin yonetim ve yiiriitmeyle ilgili tim organlarimin, siyasi otoriteden
bagimsiz olarak karar alabilme ve hareket edebilmelerini saglamak iizere bankanin

N . .22
yasal yonden diizenlenmesidir™.

Merkez bankalan yasal statii unsurlariyla siyasi, idari ve ekonomik baskilara karsi

koyabilme giiciine kavusmaktadirlar. Yasal bagimsizlik yasa koyucunun ve siyasi

19 Mishkin, F. S. (Kasim/Aralik.2000), “What Should Central Banks do?”, Federal Reserve Bank of
St.Louis Review s. 66.
2 Fraser, B.W. (Aralik 1994) “Central Bank Independence: What Does it mean?”, Reserve Bank of
Australia Bulletin, s.41
21 Adolph, C. (April 2004), “The Uses of Autonomy Central Bankers’ Career, Instituional Context and
gconomic Performance”, Harvard University Paper, s.10.

ibid
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otoritenin merkez bankalarina ne sekilde ve hangi dl¢iide bagimsizlik vermeyi istemis
oldugunun gostergesidir. Temel yasal bagimsizlik unsurlar1 baskanin gorev siiresinin
uzunlugu, bagkanin atanma ve gorevden alinma siirecinde yiiriitme organimin rolil,
merkez bankalariyla yiiriitme orgam arasinda catisma ¢ikmasi halinde politika siireci
acisindan son soziin hangisine ait oldugu, merkez bankalarinin hedefleri (amaclari) ve

merkez bankalarinin hiikiimete kaynak saglama politikasidir.

Esas olarak Cukierman’in yaptii yasal ve fiili bagimsizlik ayirnminda bagimsizlik
kavrami bankanin diger kisa vadeli hedeflerine ragmen fiyat istikrarina bagh kalabilme
yetenegi olarak yorumlanmaktadir. Ayrica agik bir sekilde birinci Onceliginin fiyat
istikrar1 oldugu kanununda belirtilen banka, hangi amacin daha ©nemli oldugunu
vurgulamadan fiyat istikrarim da diger amaglarla birlikte belirtmekle yetinen bir
kanuna sahip bankaya kiyasla daha bagimsiz kabul edilmektedir. Pollard (1993)’te
belirtildigi gibi Cukierman’in bagimsizlik taniminin kapsami ve bagimsizlig
Olcmesiyle ilgili calismasinin daha 6ncekilerden ayiran baslica fark 70 iilkeyi kapsayan
genis Ornekleme ile bagimsizligin yasal Olciitleri yaninda niceliksel olarak dl¢iimil zor

olan uygulamaya yonelik ol¢iitlerini de dikkate almasidir.

Buna karsilik Banaian, Burdekin ve Willett (2004)23 daha dar kapsamli bir tanimlama
yaparak bagimsizligin etkilerini Cukierman ve Grilli’nin ¢alismalarindan daha dogru
Olctiiklerini ileri siirmiislerdir. Calismalarinda asagidaki ii¢ temel soruyu esas

almuslardir:

1. Para politikasinin uygulanmasindan sorumlu otorite hiikiimet mi yoksa MB midir?

2. Hikiimet fiyat istikrar1 haricindeki hedefleri gergeklestirebilmesi i¢in bankaya
direktif verebilir mi?

3. Hiikiimetin bu direktifleri yayinladig1 takdirde bdyle yapmasinin herhangi bir

maliyeti var midir?

3 Adolph, C.( April 2004), “The Uses of Autonomy Central Bankers’ Career, Instituional Context and
Economic Performance”, Harvard University Paper. 10, s.12.
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Meyer (2001)** hedefin yasal olarak belirlenmesinde ikili hedef - hiyerarsik hedef
aymmmia gider. Ikili hedef FED o6rneginde goriildiigii gibi tam istihdam ve fiyat
istikrar1 amaglarinin ayn1 anda hedeflenmesi ve ikisine de esit statii verilmesidir. Goreli
agirhiklarn bankanin takdirine kalmis olsa da iki ama¢ da aymi anda elde edilmeye
calisilir. Hiyerarsik hedefleme seklinde ise fiyat istikrar1 para politikasinin temel hedefi
yapilir ve temel hedefin gerceklesmesini engellemeyecek ancak hiikiimetin politikasini
destekleyecek ikincil bir hedef de eklenir. MB ancak fiyat istikrar1 hedefi saglandiktan
sonra diger hedeflerin gerceklestirilmesine calisir. Burada yasal agidan vurgulanan
bagimsizlik, Mishkin (2000)’in ara¢ bagimsizligi agisindan degindigi fiyat istikrarinin

iistiinliigii kavramiyla benzesmektedir.

1.2.2.2. Fiili (Ger¢ek) Bagimsizhik

Fiili bagimsizlik, yasal bagimsizligi da kapsayacak kadar genis bir kavramdir. Yasal
bagimsizlik teorik bir c¢erceve ¢izerken fiili bagimsizlik bu cercevenin uygulama
acisindan ne Ol¢iide tamamlandiginin diger bir deyisle ideal duruma ne Olgiide
yaklasildiginin gostergesidir. Yasa koyucunun ve siyasi otoritenin merkez bankalarina
ne sekilde ve hangi dl¢iide bagimsizlik vermeyi istemis oldugunu gosterir. Bu yiizden
MB bagkaninin veya iist diizey yoneticilerinin kisilikleri ve gelenekleri gibi faktorler
fiili bagimsizlik diizeyini kismen de olsa belirler. Yukarida deginilen Cukierman
(1992)’in calismasinda yasal olmayan Olgiitler adi1 altinda yer verdigi faktorler
bunlardir. Yasal bagimsizlik fiili bagimsizligi saglamanin gerekli ama tek basina yeterli
bir kosulu degildir. Yasal bagimsizligin etkinligi yasal hiikiimlerin uygulanabilirligine

baghdir.

Yasal bagimsizligin baglica unsurlarina deginmek gerekirse, guvernoriin gorev
siiresinin uzun, atanma siirecinde yiiriitme organinin roliiniin sinirli, 6ncelikli hedefinin

fiyat istikrar1 oldugu ve hiikiimete smirli ya da hi¢c kaynak saglamayan merkez

24 Meyer, L. (October 2001), “Comparative Central Banking and Politics of Monetary Policy: “The
Relationship Between Governments and Central Banks Must be Balanced and Defined”, Business
Economics.
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bankalar1 yasal yonden daha bagimsiz olarak degerlendirilmektedir%. Ote yandan
MB’nin yasal bagimsizlig1 onun tiimiiyle ve mutlak bagimsiz oldugu anlamina gelmez.
En bagimsiz MB’nin bagimsizligimin bile parlamento tarafindan iptal edilebilme

ihtimali bagimsizhga golge diisiirmektedir®®.

Freedman (2003)*’ ara¢ ve amag bagimsizhiklar arasindaki farklihga deginir. Buna
gore ara¢ bagimsizlifina sahip bir MB’ye hiikiimet tarafindan bir enflasyon hedefi ve
bu hedefe ulagsmasin1 saglayacak her tiirlii para politikasi tedbirini almak konusunda
tam serbesti verilmistir. Buna karsilik amag bagimsizligi olan bir MB kendisine politika
hedefi belirler. Uygulamada amag¢ bagimsizligi olan bir MB zaten ara¢ bagimsizligina

da sahiptir. Ancak tersi her zaman gegerli degildir.

Gercek bagimsizligin saglanabilmesinde diger bagimsizlik kavramlarni da Onem
tasimaktadir. Bunlardan baslicas1 Issing (1993)*®’in degindigi kisisel bagimsizliktir.
Buna gore kisisel bagimsizligin dl¢iilmesinde kullanilacak kriterler MB yonetim kurulu
iiyelerinin atanmasi, goreli sozlesmelerinin siireleri ve MB guverndrii ve diger kurul
iiyelerinin uzaklastirilma ihtimalleri. Issing’e gore kurul tiyelerinin yeniden atanmasin
onlemeye yonelik onlemler 6lciilmesi en zor olan kriterdir. Cukierman (1992)’da gecen
yasal olmayan oOlciitler burada banka yonetim kurulu iiyelerinin politik baski sonucu
gorevden uzaklastirllma ihtimalleri olarak karsimuza ¢ikmaktadir. Bunun diginda para
politikas1 ve fiyat istikrarini ilgilendiren konular hakkinda karar alma hakkim ifade
eden fonksiyonel bagimsizlik; yonetim kurulu iiyelerinin hi¢ bir politik veya diger
baskilara maruz kalma zorunlulugu olmaksizin secilip atanmasimi kapsayan kisisel
bagimsizlik; bankanin yeterli finansal kaynaklara erigsmesini ve kendi biitgesi iizerinde
tam kontrolii olmasim gerektiren finansal bagimsizlik gibi farkli bagimsizlik tiirleri de

vardir.

 Cukierman, A. (1992), “Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence”,
The MIT Press, s. 40
> ibid
% Freedman, C. (2003), “Central Bank Independence”, in Central Banking, Monetary Theory and
g’gractice Essays in Honour of Charles Goodhart, edited by Paul Mizen, Vol:1.

ibid.
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Swinburne (1991)% ise para politikast bagimsizligina (fonksiyonel) ve biitcesel
(finansal) bagimsizliga deginmektedir. Ona gore giiniimiizde para politikas1 geleneksel
altin standardi kuralinin gecerli oldugu donemin tersine ¢ok sayida yeni ve cesitli
kurallar olusturulmustur. Kurala kars1 takdir yetkisi (rules versus discretion)
tartigmasina gore bir kural altinda MB sadece simirli anlamda bir politik bagimsizliga
sahiptir. Bu da kendi arzu ettigi para politikasim tasarlayip uygulama ozgiirliigiinden
ibarettir. Bu ozgiirliikk siyasi iktidarin yam sira bir kural tarafindan da kisitlanabilir.
Merkez bankalarina para politikalarinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda daha fazla
rol bahsedildiginde daha gercek¢i anlamda politik baskilardan siyrilip para politikasi
bagimsizligina sahip olurlar. Giiniimiiz para politikasinin temel problemi ekonomik

istikrar1 saglamaya maksimum katki saglayacak bir para politikas1 olusturmaktir.

Biitgesel bagimsizliga gelince MB karlar1 kendi rezerv yiikiimliiliikleri ve kar paylar
O0demeleri tahsis edildikten sonra hazineye aktarilir. Hiikiimetin merkez bankalarini
banknot basma yetkisiyle ddiillendirdikleri diisiiniiliirse bu durumun kaginilmaz olmasi
dogaldir. Merkez bankalar1 karlarinin ne sekilde dagitilacagina dair genelde ayrintili
yasal diizenlemeler vardir. Para politikasinin bagimsizliginin derecesi ne olursa olsun
merkez bankalar1 genelde finansal ac¢idan hiikiimetten bagimsiz 6nemli bir serbestlige
sahiptirler. Biitcesel bagimsizlik MB’nin kendisine ait yeterli diizeydeki finansal
kaynaklara erigebilme hakkina ve kendi biitcesi ilizerinde tam bir kontrole sahip
olmasim gerektirir. Politik bagimsizliga sahip bir MB’nin tasidigi baslica endise,
hiikiimetin haksiz sekilde bankanin kendi kaynaklarina erismesini sinirlamak suretiyle
dolayli olarak bankanin politikasin1 etkilemesidir. Ote yandan hiikiimetin para
politikasin1 agik¢ca uygulayan bir MB icin bu tarz bir endise s6z konusu degildir.
Bankanin finansal giivenilirligi hiikiimetin bankay1 belli bir ama¢ icin kullanma

Cepe 30
egilimine karst korunmalidir™.

Biitgesel bagimsizligin yol actigi diger bir endise ise MB’nin geliri enflasyon ile

birlikte senyorajdan otiirii artmaya basladigi takdirde izledigi parasal istikrar

2 Swinburne, M. Branco-Castello, M. (2001), “Central Bank Independence and Central Bank Functions”,
Central Banking Department IMF Washington.
30 .-

ibid
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politikasiyla ters diisen bu ilgisiz durumun halk tarafindan nasil algilanacagi, bilingli
olarak hasilat saglama diisiincesinden otiirii para politikasim gevsetmesinden daha
onemli olarak algilanmaktadir. Karlilik, fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirme amacini

ters etkileyeceginden dolay1 kendi basina bir hedef olmamalidir.

Alesina ve Summers (1993) tarafindan yapilan, MBB kavraminin merkez bankacilar
acisindan ne anlama geldigini sorgulayan bir anket caligmasina gore merkez
bankacilarinin  %80’1 politika uygulamada, faaliyetlerde, hedeflerin yerine
getirilmesinde sahip olunan bagimsizligi kisacasi amaca ulagmak igin araclarin
secilmesinde bagimsiz olmayr ya da ara¢ bagimsizligim en Onemli bagimsizlik
gostergesi olarak belirtmislerdir3l. Buna karsilik katilimcilarin sadece %22’si amag
bagimsizliginm1 en 6nemli bagimsizlik kriteri olarak se¢mislerdir. Merkez bankalarinin
cogunun yasalarinda fiyat istikrart nihai hedef olarak belirtildiginden amag
bagimsizligina zaten sahip olmadiklan diisiiniiliirse ara¢ bagimsizligina verilen 6nem

daha iyi anlagilacaktir.

Anket caligmasina alternatif ikinci bir yaklasim siibjektif sorulara verilen yanitlar
aciklamakta daha objektif kistaslar kullanir. MB ne dereceye kadar hiikiimetin
engellemesi olmaksizin para politikasim sekillendirir ve uygular? Bagimsizligin

objektif Slgiitleri®*:

1. Acikea fiyat istikrarina odaklanmis yasal hedeflerin varlig
Merkez bankalarinin bagimsiz olarak acik hedef belirtebilme kapasiteleri
Ara¢ bagimsizliginin derecesi

Hiikiimet agiklarini finanse etme zorunlulugunun olmayist

A

Guvernoriin atanma siiresinin uzunlugu.

3! Mahadeva, L. and Sterne, G. (1999), “What Does Independence Mean To Central Banks?”, Monetary
Frameworks in a Global Context, Bank of England, London, p.109-119
32 -

ibid
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Bu olgiitler arasindaki korelasyonlara (nedensellige) baktigimizda merkez bankalarinin
kendi kendilerine bagimsiz olabilme kapasiteleriyle (2.6l¢iit) 3. ve 4.0l¢iitler arasinda

kuvvetli; bunun tersine 1.ve 5.0l¢iit arasinda nispeten zayif iliski oldugu gbrﬁlﬁr”.

Bu sonuglan sirasiyla gelismekte olan ekonomilere, gec¢is ekonomilerine ve gelismis
ekonomilere uyarlandiginda 2.6l¢iitiin olusturdugu degiskenin, bagimsizlik diizeyini
anlamli diizeyde iyi agikladig1 goriiliir. GOU ile gecis ekonomilerini tek bir grup olarak
ele alimirsa 4.6lciitiin bagimsizligin agiklanmasinda en 6nemli etkiye sahip oldugu

ortaya ¢ikmaktadir.

1.3. Bagimsizhik tanimlarinin karsilastirilmasi

Literatiirde yapilan bagimsizlik tiirleri tamimlamalar arasinda bir karsilastirmaya

gitmeden Once zaman tutarsizlifi (dinamik tutarsizlik) modeline™ deginmek gereklidir.

1.3.1. Zaman Tutarsizhg (Uyumsuzlugu) Modeli

1970’lere kadar enflasyon ile igsizlik arasinda zit yonlii bir iligskinin varligi ve yiiksek
enflasyonun issizligi azaltacagi diisiincesi hakimdi®. Ancak 1970’lerden itibaren
yasanmaya bagslanan enflasyonist siirecle birlikte yiiksek enflasyonun daima istihdami
arttiramayacag ortaya cikti. Bu yeni durumu agiklamakta gelistirilen bir model MBB
tartismalarinin  baslangic noktasini olusturmaktadir. Model, enflasyon ile issizlik
arasinda bir Odiinlesimle karsi karsiya kalan hiikiimetlerin optimalden daha yiiksek

enflasyon oranlarini tercih etme egiliminde olduklarim gostermistir.

33 ibid

34 Freedman, C. (2003), “Central Bank Independence”, in Central Banking, Monetary Theory and
Practice Essays in Honour of Charles Goodhart, edited by Paul Mizen, Vol:1.

35 Banaian, K., Leroy O. L. and Thomas D. W. (March 1983), “Central Bank Independence: An
International Comparison”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review, s.1-13.
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Modele gore fiili ¢ikti diizeyi ile tam kapasite cikti diizeyi arasindaki fark fiili
enflasyon ile beklenen (arzulanan) enflasyon diizeyi arasindaki fark ve donemine gore
arz soku olarak kabul edilebilecek sok faktorii tarafindan belirlenir. Halk enflasyon
beklentilerini belirledikten (nominal iicret sozlesmelerini imzalandiktan) sonra MB bu
beklentilere gore enflasyon oramini ayarlar. Eger politika olusturulmasi politik
davranmayan biirokratlarin ellerindeyse Model enflasyonist egilim sorununa belli basl

ic ¢oziim Onermektedir.

a) Pek cok yazarin bir O6n taahhiit mekanizmasi olmadan etkin bir sekilde
uygulanamayacag goriisiinii paylagsmasina ragmen en basit anlamdaki bu ¢oziime gore
otoriteler enflasyondan kaginacak bir politika kurali ya da amaci1 olusturmalidir. Ancak
bu MBB sorunundan ¢ok para politikasinin yiiriitiilmesinden hangi otoritenin sorumlu

olacagi sorunudur.

b) Muhafazakar (bagimsiz) bir merkez bankacisinin atanmasi: Rogoff3 6 (1985)
tarafindan ileri siiriilen bu gorii, politika uygulamalar1 hiikiimet veya olaZaniistii
kosullar tarafindan hiikiimsiiz ~ birakilabileceginden dolayr ag¢ikca MB’nin
bagimsizligina dikkat ¢ceker ama bagimsizlik, MB icin bir hedef gerektirmez. Halkin
beklentileri ortadadir, sok ortaya c¢ikar ve son olarak merkez bankacisi enflasyon
oranin ayarlar. Hiikiimetin miyobik davranisini gidermek i¢in muhafazakar bir merkez
bankacisinin atanmasi fiyat istikrarina sosyal icerikli hedeflerden daha fazla agirlik
vereceginden optimal olabilecektir. Rogoff’un modelinin iki 6nemli noktas1 vardir. Tlki
ortalama enflasyon oranindaki azalisla, ¢ikti1 degiskenligi artis1 arasinda bir 6diinlesimi
temsil eder. Ikincisi merkez bankacisi agisindan enflasyondan kaginmanin optimal bir

derecesi vardir’’.

c) Hiikiimetle MB arasinda hem politika hedefini hem de MBB’yi iceren, enflasyonist
egilimi arttiran giidiileri kaldiran bir sdzlesmenin yapilmasi. Sozlesme Yeni Zelanda

uygulamasinda oldugu gibi eger arzulanan enflasyon hedefi tutturulamazsa MB

% Rogoff, K. (1985), “The Optimal Degree of Commintment to an Intermediate Monetary Target” ,
guarterly Journal of Economics, No:11, p.1169-1188.
8 Fischer, S. (1995), “Modern Approaches to Central Banking”, NBER Working Papers 10
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guverndriiniin gorevden alinmasi gibi dogrudan enflasyon oraniyla ilgili 6zel cezalar

icerebilir.

[lk iki ¢oziimde politika amac1 ile MBB birbirini ikame edecek sekilde kullanilabilirken
son ¢oziimde birbirlerini tamamlayict konumdadirlar. Soyle ki her ikisi de orta vadede
diisiik degiskenlikte cikti ve enflasyon diizeyi ile diisiik enflasyon veya fiyat istikrar

kosullarinda arzulanan ¢ikt1 diizeyini saglayacaklardir.

Model, enflasyonist egilimin ekonomik sistemin dogasinda oldugunu ileri siirer. Ancak
savas sonrasi donemden 1960’larin ortasina kadar endiistrilesmis iilkelerde enflasyon
orani yiiksek diizeylerde degildi. Enflasyon egilimini yatistiran kilit faktor, otoritelerin
sabit bir enflasyon oramiyla uyumlu daha yiiksek bir c¢ikti diizeyini gerceklestirme
arzularidir. Oysa MB’nin politika faiz oramini degistirmesi diger faiz oranlarini
degistirecektir. Faiz oranlari, ¢ciktiy1 bir gecikmeyle ¢iktidaki degisim ise enflasyonu bir
baska gecikmeyle etkiler. Kisacas1 para politikasindaki bir degisim, ¢ikti tizerindeki
etkisini enflasyona kiyasla daha erken gosterir. Bu durum bugiiniin bakis acisina gore
optimal goriilen bir politikanin uygulanma zaman geldiginde artik optimal olmayisi
olarak da ifade edilebilir®®. 1970’lerde yasanan yiiksek enflasyon deneyimi karsisinda
modelin sadece siki para politikast uygulamaya yonelik tedbirleri yetersizligini
kanitlaymca enflasyon oranini azaltacak ve diisiik seviyelerde tutacak giiclii bir

taahhiidiin verilmesi aligkanligini baslatti. Bu durumda MBB’ye giden yolu agmis oldu.

Zaman tutarsizligl modeline getirilen elestiriler karsisinda gelistirilen MBB kavramina
gore paray1 basacak ve paray1 harcayacak otoritelerin ayirimi halen gelirlerinin 6nemli
bir boliimiinii senyorajdan saglamakta olan GOU icin gegerli olsa da senyoraj
gelirlerinin fazla bir rol oynamadig1 gelismis iilkeler (GU) i¢in MBB argiimam ii¢

faktore bag11d1r39.

38 Debelle, G. and Fischer, S. (1994), “How Independent Should a Central Bank Be?, Goals, Guidelines,
and Constraints Facing Monetary Policymakers”, Federal Reserve Bank of Boston Conference Series
38, s.47.

* ibid
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a) Para politikas1 aktarim mekanizmasinin dogasinda olan gecikmeler: Para politikasi
faaliyetlerinin ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkilerinin enflasyon tizerindeki etkilerinden 6nce
geldigi temel alinirsa dezenflasyon durumunda daha yavas biiylimenin maliyetleri
diisiik enflasyonun yararlarindan once gelecektir. Benzer sekilde asir1 genislemeci bir
parasal politika uygulanirken daha yiiksek c¢iktinin yararlart daha yiiksek enflasyonun
maliyetinden 6nce gelecektir. Para politikas1 faaliyetlerinin enflasyon iizerindeki tam

etkilerinin ortaya ¢ikmasi en az 18 ay1 bulur™.

b) Para politikas1 karar alma siirecini ¢cevreleyen belirsizlikler: Kapasite artis oran1 veya
kapasite diizeyindeki, dogal issizlik oramiyla ilgili, MB faiz oramiyla diger faiz oranlar
arasindaki baglantilarla ilgili belirsizlikler varken rasyonel bir insanin para
politikasindan sorumlu otoritelerin degisik durumlar karsisinda takindiklari uygun

davraniglarin ayirtina varabilmesi beklenir.

c) Hiikiimetlerin MB’larina kiyasla daha kisa vadeli (miyobik) bir bakis agisina sahip
olma egilimleri: Hiikiimetler ¢ciktinin kisa vadeli etkilerine; Merkez bankalar1 ise
enflasyonun uzun vadeli etkilerine odaklanma egilimindedirler. Hiikiimetler politika
hatalarinin ¢ikt1 diizeyinin istenilenden daha diisikk hizda biiyiimesine neden olma
ihtimalinden Merkez bankalar ise ayni politika hatalarinin kisa vadede daha yiiksek
enflasyona neden olabilecegi ihtimalinden hoslanmazlar. Uygulamada hiikiimetler
erken ¢ikt1 etkilerine daha fazla uzun vadeli enflasyonist sonuclara merkez bankalarinin

vereceginden daha az agirlik verecektir.

Bagimsizlik tamimlariyla ilgili tartismalarin iki boyutta yogunlastig: goriilmektedir. i1k
boyut, MB’nin kendi politika hedeflerini belirlerken politik etkiden izole olmasim
saglayan kurumsal ozelliklerdir. ikinci boyut ise MB’nin para politikas1 hedeflerini
gerceklestirmesi agisindan Ozgiirce politikasimi yiiriitmesine izin verilmesidir. Bu

boyutlar Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991)*" tarafindan sirasiyla politik ve

40 oy
ibid

! Grilli, V., Donato, M. and Tabellini, G. (1991), “Political and Monetary Instituions and Public

Financial Policies in the Industrial Countries”, Economic Policy, No:13, p.341-392
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ekonomik bagimsizlik olarak nitelendirilmistir. Debelle ve Fischer (1994)* ise ayni
boyutlar1 amag ve ara¢ bagimsizligi olarak adlandirmiglardir. Amag¢ bagimsizlig: teorik
olarak MB’larina kanunlarinda yer alan pek ¢ok hedef arasindan oncelikli olarak birini
secmesini veya net olarak tamimlanmis bir hedefi yoksa boyle bir hedef belirleme firsati
verdigi icin en kapsamli bagimsizlik tanimidir. Buna ¢ok benzeyen hedef bagimsizlig
da para politikasim1 belirleme gorevini MB’ye emanet etmesinin yami sira amag
bagimsizligindan farkli olarak acik¢a belirtilen ve kanunda taahhiit edilen tek bir
oncelikli hedef vardir. Hedef bagimsizligi MB’ye fiyat istikrar1 gibi oncelikli hedefini
basarmasi i¢in 6zel bir hedefte karar kilma imkanini saglar. FED’in ayn1 anda hem fiyat
istikrarin1 hem de tam istihdami hedeflemesi amac¢ bagimsizligina; AMB yasasi ise
hedef bagimsizligina iyi birer ornektirler. FED’in amaglart kendi yasasinda {istii kapal
bir sekilde belirtilmistir. Belirtilen bu hedeflerin operasyonel hedefler sekline
doniistiiriilmesi bankaya birakildigi icin FED yiiksek diizeyde amag¢ bagimsizligina

sahiptir.

Arac bagimsizliginda ise para politikasina veya hedefe hiikiimet ya da yasama orgam
MB ile uyum iginde karar verirken, MB’de hedefini uygulayabilmesine yetecek
diizeyde otorite mevcuttur. Parasal politika hedeflerini gerceklestirmesine yonelik
olarak bankanin politika araclarin1 Ozgiirce uyumlastirma yetenegi olarak da ifade
edilmektedir. Fiyat istikrar1 AMB’nin yasasinda temel amag olarak belirtilse de AMB
fiyat istikrarinin tanimi agisindan bu amaci nasil yorumlayacagim segebilme hakkina
sahip oldugundan AMB tiimiiyle ara¢ bagimsizligina sahiptir. Aym1 durum sahip
oldugu operasyonel ozgiirliikten (ara¢ bagimsizligi) dolayr FED icin de gecerlidir.
Benzer sekilde Yeni Zelanda Merkez Bankasinin (YZMB) hiikiimetle yaptigi politika
hedefi anlagsmalarinda hedef enflasyon araligi belirtilse de politika araglarim
miidahaleye maruz kalmaksizin belirleme otoritesine sahip olmasindan &tiirii YZMB da

ara¢ bagimsizligina sahiptir43 .

2 Debelle, G. and Fischer, S. (1994), “How Independent Should a Central Bank Be?, Goals, Guidelines,
and Constraints Facing Monetary Policymakers”, Federal Reserve Bank of Boston Conference Series
38, s.48.

* ibid
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Bu nedenle ara¢ ve amac¢ bagimsizliklar1 arasinda smirlart belirli, ayirt edici bir

tanimlama yapmak zordur. Her ikisi de birbirlerini tamamlayan boyutlara sahiptirler.

Amag ve hedef bagimsizliklan yiiksek diizeydeki bagimsizliklar olarak algilansa da
enflasyon orani ile istihdam arasindaki kisa vadeli 6diinlesmeye karar verme yetkisinin
neden halk tarafindan se¢ilmemis merkez bankacilara ait oldugu sorusunu giindeme
getirir. Ara¢ bagimsizligi hiikiimetin kisa vadede para politikasim degistirme riskini
azaltsa da hedefin kisa vadeli ya da mevsimsel faktorler tarafindan devre dis1 birakilma

riskini tiimiiyle ortadan kaldirmaz.

1.4. Bagimsizhgin Gerektirdikleri ve Merkez Bankasi Bagimsizhigina Getirilen

Elestiriler

MBB kavramini sorgulamaya baslamadan once genel kabul goren bagimsizligin 6n

kosullarma deginmek yerinde olacaktir.

1.4.1. Bagimsizhigin Gerektirdikleri

Genellikle MBB i¢in su 6n kosullarin varlig aranmaktadir™ : (1) Oncelikle hangi para
politikasinin yiiriitiilecegine dair agik¢a telaffuz edilen yasal ve para politikasina
yonelik bir cerceve var olmali. Yasal cercevede herhangi bir yanlis anlasilmaya yer
vermeyecek sekilde MBB tamimlanmali para politikas1 ¢ercevesi acisindan ise MB
hedefini basarmak icin hangi operasyonel degiskenleri uygulayacagini, hangi para
politikas1 araclarim1 kullanacagini belirtmek zorundadir. (2) Ikinci bir 6n kosul siyasi
gorevlilerin gereksiz miidahaleleri olmaksizin para politikast kararlarinin ve bu
kararlarin  uygulamalarinin  yiiriitiilebilecegi etkin bir kurumsal c¢ercevenin

yaratilmasidir. Burada Fry (1998)45’

m kullandigi bir diger bagimsizlik unsuruna,
hiikiimetin artan kredi taleplerine karsilik, merkez bankalarinin verdigi tepkiye

deginmek gerekebilir. Buna gore hiikiimetin finansal taleplerine kars1 koyamamaktan

4 Mahadeva, L. and Sterne, G. (1999), “What Does Independence Mean To Central Banks?”, Monetary
4Fsrameworks in a Global Context, Bank of England, London, p.109-119.
ibid
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oOtiirii banka, verdigi kredinin etkilerini notralize etmek amaciyla 6zel sektore kredi
dagittmim kisacagi agiklamasi yapacagim soylerse, bunun hiikiimet iizerinde daha az
acik vermeye calismak veya ac¢igini1 daha az enflasyonist yontemlerle finanse etmeye
calismak gibi dolayli bir etkisi olabilir. Buna hiikiimeti cezalandirici nitelikte bir lobi

faaliyeti de denilebilir.

Etkin bir kurumsal ¢ercevenin yaratilabilmesi ise ara¢, amag, finansal, kisisel gibi farkli
bagimsizlik tiirlerinin varligim gerektirir. Bu bagimsizlik tiirleri ise iki kavramin
cevresinde anlam kazanmaktadir. Bunlar, takip eden iki bashk altinda izah

edilmektedir.

1.4.1.1. Hesap Verebilirlik

Bagimsizlik oncelikle hesap verebilirligi, hesap verebilirlik ise seffaflign gerektirir.
Bagimsizlik niteligine bagli olarak MB’nin karar verebilen bir kurum olarak ortaya
ctkmas1 bu konumundan kaynaklanan bir sorumlulugu da beraberinde getirmektedir.
Merkez bankalarinin yasalarla desteklenmis net ve belirli bir hedefi ve bu hedefe
yonelik bagimsiz olarak kullanabilecegi politika araclar1 varsa bagimsizlik ve hesap
verebilirlik birbirini tamamlar. King (1997) hesap verebilirligi alinan kararlar igin
sorumlulugu kabul etme ve haklilifin1 savunma ihtiyaci olarak tanimlamistir. Ayrica
merkez bankalarinin fiyat istikrarina ulagsmada kendi kararlarin1 alabilen bagimsiz bir
otorite olmalar1 hesap verebilir olmalarimi gerektirmektedir. Hesap verebilirlik
onlemleri, MB’nin kendisine devredilen yetkiyi oncelikli hedefini basarmasi icin etkin
ve etkili bir sekilde kullanmasimi ve kaynaklarim idareli bir sekilde yonetmesini
saglamalidir. Hesap verebilirlik iki nedenden dolay: gereklidir Fischer (1995) Ilki
MB’nin hedeflerini basarmasi icin tesvik saglamak, digeri gii¢lii bir politik kurum
iizerinde demokratik bir kontrol saglamak.

Eijffinger ve Hoeberichts *MB hesap verebilirliginin ii¢ 6zelligine dikkat ceker.

1. Acik tanimlamalar ve para politikas1 hedeflerinin siralanmasiyla ilgili kararlar.

6 Sturm, J. E. (2004-2005), “Accountability, Democracy and Central Bank Independence-The Case of
Euro Area”, Unpublished article presented at the Seminar International Monetary Integration. University
of Konstanz.
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2. Gergek para politikasinin seffaflig

3. Para politikasi a¢isindan nihai sorumlulugu iistlenen taraf

De Haan ve Eijffinger (2000) MBB ile hesap verebilirlik arasindaki zit yonlii iligskiye
dikkat ceker. Ancak bu zithik sadece para politikasinin nihai hedefi ve sorumlulugu
hakkinda konusuldugunda gecerlidir. Amaglarim1 belirleyemeyen bir MB amag
bagimsizligindan yoksundur ama o zaman hakkinda hesap vermek zorunda oldugu
kesin olarak tanimlanmig bir hedef vardir. Bu yiizden nihai sorumlulugu hiikiimete
vermek bankay1 daha bagimli ama daha hesap verebilir hale getirecektir. Ayn1 sekilde
daha fazla seffaflifin saglanmasi 6zellikle kredibilite sorunu yasayan iilkelerde hesap

verebilirligi olumlu etkileyecektir.

Hesap verebilirlik MB’ye genellikle yasa koyucu tarafindan dissal, 6zel bir hedef
verilerek kolaylastirilabilir. Oncelikle coklu hedefler, en azindan kisa vadede
odiinlesimler tagidigindan MB’nin takdir yetkisinden etkilenebilirler. Bu yiizden tek bir
hedef MB’yi daha hesap verebilir hale getirecektir. Ikinci olarak agikca belirtilen
sayisal hedefler bankay1 fiyat istikrarina yonelik genel bir taahhiidiin yapacagindan
daha hesap verebilir yapacaktir. Banka meclisi iiyelerinin yeniden atanma siiregleri ve
yasa koyucu tarafindan para politikasi toplantilarina nezaret edilmesi, hesap

verebilirligin diger kaynaklar1 arasinda gosterilebilir.

Vurgu esas olarak politik hesap verebilirlik iizerinedir. Merkez bankalar1 genelde esas
sozlesmelerinde agikca belirtilen hedefler ve halkin temsilcisi olan parlamento igin
hesap verebilir olmalidir. Hesap verebilirliklerini farkli yollarla ifade edebilirler. Yeni
Zelanda’da guverndriin hiikiimetin enflasyon hedefiyle ilgili ilerleme raporlar1 sunmasi,
ABD’de FED baskaninin Kongre’ye yil icinde defalarca sunum yapmakla yiikiimlii

olmasi gibi.

1.4.1.2. Seffaflik (aciklik)

Para politikast kararlarinin siradan insanlarin yasamlan {iizerinde koklii etkileri

oldugundan MB’nin neyi ne amagla yaptigini ve neyi bagarmay1 bekledigini agiklamasi
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gerekir. Yoksa sadece sayisal veri bazinda hedeflerini aciklamasi seffaflik anlamina
gelmemektedir. MB, bankanin disindakilere basan ya da basarisizligim yargilama
firsatt vererek para politikasin1 ¢evreleyen belirsizliklerin ¢ogunun kalkmasim
saglayabilir. Kisacasi karar alma ve politika uygulama siirecinde seffaflik
saglanmalidir. Bu seffaflik hesap verilebilirligin yani1 sira bagimsizligin da artmasina
hizmet edecektir. Winkler (2000) seffafligi, para politikasini, ve politika kararlarim
halk tarafindan gercekten anlasilma derecesi olarak tamimlamustir*’. Ona gére MB
iletisim politikasinin 6ncelikli gorevi, bilgiyi toplumun farkli kesimleri i¢in anlasilabilir
ve erisilebilir kilmaktir. Ekonomik birimlerin bilgiyi nasil yorumlayacagina dair var
olan belirsizligi en aza indirmek icin toplumun sadece belli kesimlerinin anlayabilecegi
bir dil kullanmaktan kacimilmalidir. Hiikiimet ve kamuoyu siirekli olarak MB
tarafindan izlenen para politikast programi hakkinda bilgilendirilmelidir. Hiikiimet ile
MB arasinda diizenli olarak goriismelerin yapilmasi hesap verilebilirligin arttirilmasini
saglamasi agisindan gerekli olacaktir. Para politikast kararlarinin beyan edilen
hedeflerin gerceklestirilmesinde saglanan ilerlemeyi gosteren bir degerlendirmeyle

birlikte diizenli olarak aciklanmasi da dnemlidir.

Posen (2003) MB seffaflig1 hakkinda giiven tazeleyici ve ayrintt kdkenli olmak iizere
iki goriise agirlik vermektedir. Giiven tazeleyici goriise gore parasal rejimin yapisi ve
hedefleri ile ilgili banka {iist diizeyince konusmalarin yapilmasi Bankaya duyulan
giiveni arttiracaktir. Giliven artis1 esnekligi arttiracagi icin hedeften sapmalar uzun
vadeli hedefi saglamada bir taahhiit eksikligi olarak algilanmayacaktir. Uzun vadeli
enflasyon hedefi hakkinda bankanin seffaf olusu, kisa vadede karsilasacagi soklara
kars1 daha esnek olmasim saglayacaktir. Ciinkii bir defalik soklarin enflasyon hedefleri
iizerinde dogrudan etkisi olmayacagi ve uzun vadede enflasyonun hedef diizeyine

. oo s . 4. 48
donecegi inanci kuvvetlidir ™.

Ayrint1 kdkenli goriis ise finansal piyasalarin MB davranisi karsisinda verecegi tepkiye

odaklanmistir. Bu goriiste MB tarafindan agiklanilan bilgiler tahminler, ekonomik

* Winkler, B. (2000), “Which Kind of Transparency? On the Need for Darity in Monetary Policy
Making”, European Central Bank, Working Paper, No.26.

* Posen, A. (1998), “Central Bank Independence and Disinflationary Credibility: A Missing Link?”,
Oxford Economic Papers Vol.50, issue.3, p.335-359.
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modeller ve MB kararlarina eslik eden agiklamalar seklindedir. Daha fazla iletisim ve
aciklamanin piyasalarin MB davranislarii tahmin edebilme kapasitelerini arttiracagi

anlayisi vardir®.

Her iki goriis de ampirik bulgularca desteklenmistir. inatc1 enflasyonu kirmak icin
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi ve daha fazla aciklama politikasinin

secilmesi konusunda istatistiksel ve ekonomik olarak anlaml sonuglara ulagilmistir.

Bunun tersine MB’yi daha hesap verebilir ve seffaf hale getirmenin bagimsizligini
tehdit edecegini ileri siiren goriisler de vardir’. Buna gore merkez bankacilifi
geleneksel olarak belirli bir grup tarafindan anlasilip yiiriitilen bir is olmustur. Bu
gizemin kaldirilmasi, aldig1 kararlarin kamuoyu tarafindan dogru sekilde anlagilmasini
zorlagtirabilir. Politika toplantilarinda ne oldugu hakkinda ¢ok fazla bilgi vermek karar
alma siireci acisindan tehlike yaratabilir. Ciinkii ¢ok fazla bilgi tiim piyasalarin ayni
bilgiyi kabullenme siirecinde etkin olmadigi varsayimi altinda yanlis anlagilma riski
nedeniyle yaniltic1 olabilir. Politika belirleyicilerin ifadelerindeki vurgu degiskenliginin
neden oldugu kansiklik, finansal piyasalardan gelen baslica sikayet durumundadir.
Fazla seffaf olmaktan kag¢inmak icin daha Onemli bir neden, merkez bankalarinin
onceden tahmin edilmeyen acil durumlara kars1 koyabilmesini saglayacak hareket
alanina sahip olma zorunlulugudur. Bu anlamda bankanin yiiriittiigii politikada tam
seffafliktan kacinarak siirpriz faktoriine de yer ayirmasi bazen daha yararli olabilir.
Nitekim Cukierman ve Meltzer (1986)°" istikrar politikasinda parasal otoritelerin biraz

belirsizlige yer vermesinin refah arttirici etkilerine deginmislerdir.

Seffafligin uygun diizeyi standart degildirsz. Tersine finansal piyasalardan gelen bilgi
talebine, MB’nin sahip oldugu kredibiliteye, bankanin bilgi saglama kapasitesi gibi
kosullara bagh olarak siirekli degiskenlik gostermektedir. Seffafligin saglanmasiyla

fazla seffafliktan kacinmak gerektigini ileri siiren goriisler arasindaki miicadele,

* ibid

0 Cukierman, A. and Meltzer, A. (1986), “A Theory of Ambiguity, Credibility and Inflation Under
Discretion and Asymmetric Information” , Econometrica, 54, p.1099-1128.

libid
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seffafligin ekonomik yararlarim1 en coklastiracak aciklama politikasiyla aym1 zamanda
gereksiz riskleri Onleyici ve esnekligi saglayici davraniglar arasinda dogru dengeyi

bulmak i¢in yaganmaktadir.

Ote yandan seffaflik, ekonomideki beklentilerin sekillendirilip yonlendirilmesinde
onemli bir role sahiptir™. Hesap verebilirligin yam sira politika etkinligine de katkida
bulunur. MB’yi hesap verebilir konumda tutmak isteyen yasa koyucunun bankanin
politika faaliyetleri ve politikay1 olusturan mantik hakkinda tam bilgiye ihtiyaci vardir.
Aym sekilde kamuoyu acisindan bakildiginda seffaflik gegici bir heves degil daima
varligim siirdiirecek bir kavramdir. MB’ye kredibilite kazandirdigi ve politikalarinin
kabul gormesini kolaylastirdigr i¢in énem tasimaktadir. MB’nin hedefine ulagmasinda
seffaf iletisim mekanizmalari Oonem tasimaktadir. Bu anlamda seffaflik, merkez
bankalarinin politika faaliyetleri hakkinda degisimin nedenlerini de iceren diizenli

raporlar olusturmalarini gerektirir.

Nijathaworn (2006), para politikasinda diinyadaki ¢cogu MB tarafindan standart sekilde
olmasa da uygulanan seffaflikla ilgili alt1 ilkeye dikkat gekmektedir54.

Para politikas1 hedeflerinin neler oldugunu agikca ifade etmek.
Para politikasiin cergevesini ve faaliyet prosediiriinii net olarak agiklamak.

Diizenli olarak ekonomik verileri yayimlamak

Ll .

Kararlarn kimlerin, hangi siklikta aldigini, toplanti programlarini ve kararlar

ilan etmek icin yayimlama siirecini kapsayacak sekilde para politikasit karar

alma siirecini bilinir hale getirmek.

5. Ekonomiyle ilgili risk ve goriisleri agiklamak igin siireli ekonomik raporlar
basmak.

6. Merkez bankalarinin medya ve kamuoyu araciligiyla piyasalar ile iletisime

hazir olmasi.

>3 Cukierman, A. and Meltzer, A., (1986), “A Theory of Ambiguity, Credibility and Inflation Under
Discretion and Asymmetric Information” , Econometrica, 54, p.1099-1128.

54 Nijathaworn, B. (Ocak 2006), “IMF Conference on Central Bank Communications” , unpublished
article presented at the conference, Mumbai.

27



1.4.2. Merkez Bankasi Bagimsizhi@ina Getirilen Elestiriler:

Bagimsizlik karsiti goriislerin  temel hareket noktasi bagimsizlik diisiincesinin
demokratik kavramlarla celistigi  diisiincesidir’>. Buna gore hiikiimetler para
politikasinin  sonuglarindan sorumlu tutulurken hiikiimetler tarafindan atanmis
teknokratlar sorumluluk altina girmezler. Hiikiimetler secilmis birer siyasi otorite
olduklarindan para politikasim1 kontrol etmek onlar i¢in demokratik bir haktir. Temsili
demokraside parlamento ve hiikiimetin halk tarafindan secilmis olmasi en azindan
secim siireci boyunca hesap verebilir durumda kalmalarmi saglar. Oysa para
politikasinin sorumsuz olacak bir otoriteye birakilmasi anti demokratiktir. Secilmemis
bir MB y0Onetiminin demokrasiye uygunluk sorunu vardir. Bu sorun kapsaminda para
politikas1 kontroliiniin merkez bankalarina birakilmasinin demokrasiye aykir1 olmadigi
konusunda ileri siiriilen tek karsi goriis, MBB’yi saglayan yasalarin meclisler
tarafindan c¢ikarildigi dolayisiyla gereken degisikliklerin yine bu meclislerce
yapilabilecegidir. Meclislerin ya da hiikiimetlerin mevcut yetkilerini kismen gegici
veya siirekli olarak se¢ilmemis (atanmis) kurumlara devretmeleri demokrasiye aykiri
degildir. Burada ihmal edilmemesi gereken nokta ise MB’nin bagimsizlastirilmasinin
siyasi secilme siireci disina ¢ikarilmig bir MB yoOnetimi kurulmasina dayanmasi

gerektigidir.

Demokratik bir hiikiimet yapisinda bagimsiz bir MB nasil olusturulur sorusuna yanit
verilirken oncelikle demokrasilerde bile giindelik yasal miicadeleye birakilmayan, ¢ok
sik degismesi istenilmeyen kararlara yonelik olarak uygulanan anayasal diizenleme
onlemi dikkate alinmalidir™®. Bagimsiz bir MB kararimi reddetmek zor ama imkansiz
degildir. Bankanin temel hedefleri, atanmis teknokratlarca degil de politikacilar
tarafindan belirlenebilmektedir. Ayrica sadece istisnai durumlarda olsa da MB kararlar
siyasi otorite tarafindan geri cevrilebilir. Bagimsizliga katkida bulunmak ve kendi
kendine hiikkmeden oligarsik bir yapr yaratmamak i¢in MB’nin iist diizey yoneticileri

siyasi olarak atanmig olmalidir.

%5 Cukierman, A. and Meltzer, A., (1986), “A Theory of Ambiguity, Credibility and Inflation Under
Discretion and Asymmetric Information” , Econometrica, 54, p.1099-1128.
56 1. -
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MB bagimsizlikla 6diillendirildigi takdirde sadece fiyat istikrarin1 saglamaya yonelerek
muhtemelen toplumun temel tercihlerini goz ardi edecektir’’. MB yoneticileri hakkinda
ekonominin para politikast haricindeki diger sorunlarinin 6nemi olmadigi diisiincesi
yaygindir. Bu da toplum refahina katkida bulunan bir kurum konumundaki bankanin
hesap verebilirligini olumsuz etkileyecektir. Yasal bagimsizlikla yasal hesap
verebilirlik arasinda negatif bir korelasyon oldugunu kanitlamaya yonelik ampirik
calismalar da yapilmistir. Yine de bu calismalarin sonuglarina bakarak bagimsizlikla

hesap verebilirlik arasinda kesin bir diinlesim oldugu ileri siirillemez™®.

Bagimsizliga yonelik bir baska elestiri bagimsizligin hiikiimetin maliye politikast ile
bankanin para politikas1 arasinda ¢atisma ¢ikmasina yol agma ihtimalidir. Politikalar
arasindaki amag¢ catigsmasi, politika araclarinin optimal alti se¢imine ve uygulanacak
politikanin basarisiz olmasina neden olur. Ote yandan siyasi otorite daima bagimsizlig
Onleyici yollar1 uygulama egiliminde oldugu i¢in bankay1 kendi kontroliinde tutmaya
calisir. MB ile siyasi iktidar arasinda her zaman anlagmazlik ¢ikabilir. Anlagmazliklar
ancak MB’nin hiikiimetin yiiriittiigii ekonomi politikasina destek vermesiyle veya
hiikimetin MB karsisindaki sert tavrim1 yumusatmasiyla coziimlenebilir. Yoksa
demokratik bir toplumda kamu politikasinin 6nemli bir alanim temsil eden MB’nin

secilmis gorevlilerin elestirilerinden uzak kalabilmesi miimkiin goriinmemektedir.

Benzer bir goriis Mboweni (2000) para, maliye, istihdam, ticaret gibi politikalar ve
politika Onlemleri arasinda anlamli bir aymma gidilemeyecegini ileri siirer. Eger
amagclart cakisan politikalar arasinda bir aymm yapilmaya calisiirsa bu siireg
ekonomiye Onemli Olciide zarar verebilecektir. Catisan politikalar yerine sikica

koordine edilmis bir dizi politikay1 uygulamanin basar1 sansi daha fazla olacaktir.

Ozellikle GOU icin soz konusu olan bir baska elestiri bagimsizlig1 kurumsal hale

getirecek mekanizmalarin olmayisi durumunda bagimsizlik fikrinin genel kabul gorse

57 Debelle, G. and Fischer, S. (1994) “How Independent Should a Central Bank Be?, Goals, Guidelines,
and Constraints Facing Monetary Policymakers”, Federal Reserve Bank of Boston Conference Series
38, 5.58
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bile anlamsiz hale gelmesidir. MBB’nin yararlar1 Cukierman (1992)’1n da degindigi
gibi finansal piyasalan yeterince gelismemis ve si1g olan iilkelerde muhtemelen daha az

olacaktir.
1.5. Bagimsizhigin Etkileri

Bagimsizligin gerceklestirilmesi halinde pek ¢ok alanda yaratabilecegi etkilerden,
oncelikle bankanin kurumsal yapist ve itibarin1 etkileyecek kredibilite etkisine,
ardindan ise makro ekonomik anlamda en ¢ok sonuca varilmasi istenen unsurlardan biri

olan enflasyon tizerindeki etkisine ilgili literatiir 1s181inda deginilecektir.
1.5.1. Kredibilite

Merkez bankalar1 para politikasini uzun siire ve tavizsiz uygulamak konusunda siyasi
iktidarlardan daha avantajlidir. Merkez bankalarinin kendi para politikalarim
uygulamak konusunda siyasi iktidardan ne olgiide bagimsiz oldugu sorunsali,
kredibilitenin devami bakimindan Onemlidir. Kredibilite MB’nin izleyecegi para
politikasini 1srarla uygulayip, belli bir vadede sonu¢ alinmaya baglanacagina inanilmasi
veya hiikiimetlerin davraniglarinin MB davranislar niteliginde olmasidir™. Yapilan bir
baska tanima gore ise toplumun MB’den diiriistliik talep etme hakkidir ki seffaflik
kavramiyla yakindan iligkilidir. Kredibilitenin bagimsiz bir MB’nin ekonomik sisteme
verebilecegi en biiyiik giic kaynagi oldugu sdylenebilir. Ancak MB’nin bagimsiz olusu
kredibilitesini garanti etmez. En bagimsiz MB’nin bagimsizliginin parlamento
tarafindan iptal edilebilme olasiligi, bagimsizligim mutlak olarak simirladigindan
bankay1 bagimsizligin1 koruyabilmek icin siyasi iktidar veya onun iizerinde etkili olan

gruplarla iyi gecinmek zorunda birakmaktadir®.

Daha bagimsiz merkez bankalarimin daha giivenilir enflasyon savascilari oldugu ve bu

yiizden de daha diisiik sosyal maliyetle dezenflasyonist bir ortam yaratilacag: diisiincesi

3 Issing, O. (1993), “Central Bank Independence and Monetary Stability” Occasional Paper No:89,
Institute of Economic Affairs, London, England.
60 51
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genel kabul gérmektedirﬁl. Daha siki bir para politikas1 gibi bir politika degisikligine
dair MB’nin yaptig1 agiklamaya insanlarin inanmalarini saglayan kredibilitenin roliidiir.
Ball (1992)°* artan kredibilitenin yapigkan iicret ve fiyat ayarlamalar1 varken bile
dezenflasyonun maliyetlerini azaltacagi genellemesini yapmistir. Bu tiir merkez
bankalar1 ekonominin para politikas1 degisimlerine daha cabuk tepki gosterdigi bir
“kredibilite primi” edinebilirler. Hatta baz1 ug teoriler, beklentilerin akilci ve parasal
otoriteye duyulan giivenin tam oldugu varsayimlan altinda sadece dezenflasyonist bir
politika yiiriitillecegine dair bir agiklamanin istthdamda bir diisiis yaratmadan
enflasyonu diisiirecegini ileri siirmektedir. Giivenilen bir dezenflasyonist aciklamanin
igsizlik veya cikt1 iizerinde reel hicbir etkisi olmadan fiyat diizeyini degistirdigi Barro-

Gordon (1983)% analizinde kanitlanmustir.

Kredibilitenin baslica 6zelligi zaman icinde verilecek acik ve siirekli mesajlar
sayesinde ortaya cikmasidir®. Dengeli bir para politikast izleyen bir MB’nin
kredibilitesi para piyasasindaki MB’nin yanlis yapmasin1 bekleyen diger aktorlerin
degismeyen para politikas1 karsisinda yanildiklarin1 anladiklarinda artmaya baglar. Hele
MB karar ve davramiglarinin se¢im donemlerinden hi¢ etkilenmedigi gozlenirse

kredibilite diizeyi daha da artacaktir.

Blinder (1999)’1n degindigi dinamik uyumsuzluk teorisine gére daha bagimsiz merkez
bankalar anti enflasyonist bir politikanin izlenmesinde daha fazla kredibiliteyi aciga
cikarmaktadir. Eger MB bir politika ilan eder ve 6zel karar alicilar tepkilerini bu
politikaya olan inanclarina dayandirirlarsa o zaman MB beyanatindan ortaya ¢ikan bir
kuralla kendini sinirlamis olmakta ve soziinii yerine getirmek i¢in parasal bir giidiiye
kavusmaktadir. Herhangi bir 6n taahhiit veya giidii yoksa politika zaman uyumsuz ve
politika aciklamalarn kredibiliteden yoksun olabilir. Kisacasi teori agik ve dar bir
kredibilite tanimi yapmaktadir. Ozel sektériin uygulanacagina inandigi politika

giivenilirdir. Benzer sekilde dinamik olarak uyumsuz olmayan bir politika giivenilirdir.

®! ibid

%2 Ball, L. (February 1992), “Disinflation with Imperfect Credibility”, Working Paper No.3983
NBER.Cambridge,MA,.

& Barro, R. and Gordon, D. (1983), “Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy” ,
Journal of Monetary Economics, 12.
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Uygulamada ise kredibilitenin yaratilmasi kati taahhiitlerden cok verilen sozlerle
yapilan fiillerin tutarli olusuyla gerceklesir. Bu anlamda siirekli olarak dedigini yapan

bir MB’nin kredibilitesi kurumsal yapisiyla ilgisiz hale gelmektedir.

Kredibilitenin merkez bankalilar i¢in 6nemi, uzun vadeli stratejilerini degistirmeksizin
kisa vadeli taktiklerindeki degisiklige tolerans gosterilmesini istediklerinden ve
ozellikle finansal kriz donemlerinde olaganiistii 6nlemler almaya zorlanan merkez

bankalar i¢in 6nemli bir faktor olabilmesinden kaynaklanmaktadn“.

Sonugta iilkelerin merkez bankalarinin yapisal ozellikleri, ge¢misteki davraniglari,
yoneticilerin kisiligi, toplumun yapisi gibi pek c¢ok faktor kredibilitenin yapisim

belirlemektedir®®.

1.5.2. Enflasyon

Bagimsiz merkez bankalari olan iilkelerin, hiikiimetin dogrudan kontrolii altindaki
merkez bankalari olan iilkelere kiyasla daha diisiik enflasyona sahip oldugu konusunda
yaygin bir goriis birligi vardir’”. MBB’nin diger seyler ayniyken neden daha diisiik

enflasyona yol actig1 sorusuna ii¢ yaklasim acisindan cevap arandig sdylenebilir.

Buchanan ve Wagner (1977)’in degindigi ilk ve en eski yaklagim olan kamusal tercih
yaklagimina gore parasal otoriteler hiikiimetin Onceliklerine uyumlu davranmak
konusunda giiglii siyasal baskilara maruz kalmaktadirlar. Siki1 para politikasi hiikiimetin
biitcesel durumunu abartir. Vergi gelirlerindeki diisiis ekonomik faaliyette daralmay1
beraberinde getirir, faizlerde kisa vadeli bir yiikselis olur ve biitce acig1 daha da artar.
Hiikiimet bu yiizden “kolay para”y1 tercih edecektir. Bu yaklasimin ampirik kanitlar
secim donemleri Oncesinde uygulanan genisletici para politikalarina dayanmakta ve

ozellikle politik bagimsizliga 6nem vermektedir.

5 Mishkin, F.S. (November-December 2000), “What Should Central Banks do?”, Federal Reserve Bank
of St. Louis Review.

% ibid

7 Gawin, W. and T. Poole, W. (July 2003), “What Should a Central Bank Look Like? “, Federal Reserve
Bank of St. Louis The Regional Economics.
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Ikinci yaklagim ilk kez Sargent ve Wallace (1981)%® tarafindan ileri siiriilen otoriteler
arasinda mali — parasal ayirimi yaklagimidir. Eger mali politika baskinsa yani parasal
otoriteler hiikiimetin biitce a¢iginin boyutunu etkileyemiyorsa, para arzi igcsel hale
gelecek, MB para yaratarak biitce agcigini finanse etmeye zorlanacaktir. Bu yaklasim ise

ekonomik bagimsizlig vurgulamaktadir.

Uciincii yaklasimsa daha once de deginilen ve MBB tartismasinda en yaygin yaklasim
olan zaman tutarsizligt modelidir. Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon
(1983) tarafindan ileri siirillen yaklagima gelecek doneme yonelik olarak bugiinden
yapilan en iyi planin gelecek donem gercekten geldiginde artik optimal olamayacagim
ileri siirer. Degisik modeller bu yaklasima dayandirilmigtir. Zaman uyumsuzluguna
gercekte neyin yol acgtigi bir kenara birakilirsa bu degisik modeller agisindan
sonuc¢lanan enflasyon oram siirekli optimal alt1 olmaktadir. Esasen bu model ekseninde
gelisen MBB literatiirii, modelin diinya capinda pek c¢ok sanayilesmis iilkenin basina
dert olan yiiksek ve kronik enflasyon i¢in getirdigi merkez bankalarinin 6zel sektor
karar alicilarim1 aldatmaya yonelik olarak sistematik bir ¢aba icinde oldugu ve
beklenilenden daha yiiksek oranda enflasyon yarattifi agiklamasi, bagimsizligin

etkilerinin en ¢ok enflasyon acisindan incelenmesine yol agmistir.

Bagimsizligin enflasyon iizerinde tahmin edilen etkisi istatistiksel ve ekonomik
acilardan anlamli bulunmustur. Walsh (2005)% 1970’lerin yiiksek enflasyon yillarindan
giiniimiiziin bagimsizlik diizeylerini arttiran reformlarina kadar toplanan veriler,
ortalama yillik enflasyonda % 4’likk bir diisiisii gostermektedir. GOU’de ise
guverndrlerin gorev siireleriyle enflasyon arasinda pozitif iliski ortaya ¢ikmaktadir.
Guvernorleri daha sik  degisen ilkeler, daha yiiksek enflasyon deneyimi
yasamaktadirlar. Ancak nedensellik bagini kurmak zordur. Enflasyonun yiiksekliginin
guverndrlerin sikca degistirilmesi olarak yansiyan politik miidahaleden mi yoksa
enflasyonu diistiremedigi i¢in kovulan guverndrlerden mi kaynaklandigina dair bir

belirsizlik vardir.

&8 Sargent, T. J., Neil W. (1981), “Some Unpleasant Monetary Arithmetic”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, 5

69 Walsh, C.E. (December 2005) “Central Bank Independence Prepared for the New Palgrave
Dictionary” University of California.
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Bu anlamda diisiik enflasyonun MBB’ye katkida bulundugunu ileri siiren ampirik
calismalar iki acidan elestirilmektedir. Oncelikle iilkeler arasi enflasyon deneyimi
farkliliklarini olugturan faktorleri kontrol etmede yetersiz kalmiglardir. Posen (1998)’1n
degindigi ortalama enflasyon ve MBB’nin derecesi politik secim bolgelerinin
enflasyona karst koyma giicleri tarafindan belirlenir. Bunlar olmaksizin sadece
MBB’nin artig1 ortalama enflasyonun diismesine neden olmayacaktir. ikinci olarak bir
iilkenin MB bagimsizlik diizeyini dissal olarak kabul etmek sorun yaratabilecektir.
Ortalama enflasyon ve MBB diizeyi enflasyona karsi koyan politik se¢gmenlerin giicii
tarafindan MBB ile birlikte belirlenir. Bu se¢menlerin varligit olmadan MBB’nin

artmasi ortalama enflasyonu diisiirmeyecektir.

1.6. Merkez Bankas1 Bagimsizhgim Olcmeye Yonelik Ampirik Cahsmalar

Bu alanda yapilan ampirik calismalar agsagida iki baslik altinda ele alinmaktadir.

1.6.1. Bagimsizhk Olciimiinde Kullanilan Kriterler

Banaian, Laney ve Willett (1983) 1960-1980 dénemi icin sekiz sanayilesmis iilkenin
zimni fiyat deflatorii, tiiketici fiyat endeksi, dar ve genis para arzi artiglarim1 ve nominal
Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) artis hizlarii karsilagtirmiglar ve daha bagimsiz
merkez bankalarina sahip iilkeler i¢in s6z konusu kriterlerin daha diisiik enflasyonu
gosterdigi sonucuna ulasmislardir’. Ozellikle GSMH artis hizi para politikasinin uzun
vadede c¢ikt1 diizeyine uyum saglamasi agisindan daha belirleyicidir. MBB’yi olgerek
bankalar bagimsizlik derecelerine gore siralayabilmenin basit ve belirgin bir yolu
olmadigin1 vurgulasalar da daha bagimsiz merkez bankalarinin daha az enflasyonist
politikalarla iligkili oldugu genellemesini yapmislardir. Para politikasinin reel
bliylimenin maksimize edilmesi veya issizligin azaltilmasi gibi diger hedeflerle
ilgilenmesi yerine sadece paranin degerini korumaya odaklanmasini savunmuslar ve bu
cercevede digsal baskilara daha az uyum saglayan merkez bankalarina sahip tilkelerin

nispeten daha az enflasyon deneyimi yasadiklar1 sonucuna ulagmisglardir.

7 Banaian, K., Leroy O. L. and Thomas D. W. (March 1983), “Central Bank Independence: An
International Comparison”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review, s.1-13
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Bade ve Parkin (1988)”' MB’nin politik bagimsizligina dayali on iki OECD iilkesini
kapsayan dort kriterli, 1-4 arasinda degerler alabilen bir MBB 6l¢egi olusturmuslardir.
MB kanunlarini ii¢ kriter acgisindan analiz etmislerdir. Merkez bankasi nihai otorite
midir? Banka meclisi atamalarinin yaridan ¢ogu hiikiimetten bagimsiz olarak m
yapilmaktadir? Oy hakki olsun ya da olmasin Banka meclisinde hiikiimetin temsilcisi
var mudir? Ug soruya da olumlu cevap veren merkez bankalarmin en yiiksek
bagimsizlik diizeyine sahip olduklar1 kabul edilmistir. Ekonomik bagimsizlikla
enflasyon arasinda bir iligkinin olmadig1 ancak politik bagimsizlikla enflasyon arasinda
giiclii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmuslardir. Alesina (1988)"* aymi kriterleri
kullanarak bunlara dort iilkeyi daha eklemistir. Bunlar Danimarka, Norvec, Yeni
Zelanda ve Ispanyadir. MBB ile enflasyon arasinda ters bir iligkinin oldugu sonucuna
varmistir. Alesina ve Summers (1993)” ortak caligmalarinda olusturulan bu yeni
endeksi esas almislardir. Politik bagimsizligin bagl oldugu bu dort kriter: MB ile
yiriitme orgam (hiikiimet) arasindaki kurumsal iliski, hiikiimet gorevlilerinin banka
meclisindeki rolleri, MB guverndriiniin atanmasi ve gorevden almmasiyla ilgili

prosediir ve hiikiimet ile banka arasindaki iliskilerin sikligidir.

Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) hem ekonomik hem de politik bagimsizlig
yansitan bir endeks olusturmuslardir. Politik bagimsizligin  derecesi, banka
guverndriiniin ve meclisinin hiikiimet tarafindan atanip atanmadigina, guverndr ve
meclisin gorev stirelerinin uzunluguna, hiikiimetin banka meclisinde temsilci
bulundurma zorunlulugunun olup olmadigina, para politikas1 kararlar icin hiikiimet
onayinin gerekip gerekmedigine, hiikiimetle ¢atisma durumunda bankanin konumunu
giiclendirecek yasal Onlemlerin olup olmadigi bankanin hedefleri arasinda parasal
istikrar1 saglamasina yonelik yasal kosullarin olup olmadigi gibi sekiz kritere
dayandirnlmistir. Asagidaki tabloda politik bagimsizlik kriterleri 3 grup altinda

toplanmaistir.

" Bade, R. and Parkin, M. (October 1988), “Central Bank Laws and Monetary Policy ”, University of
Western Ontario

2 Alesina, A. (1988), “Macroeconomics and Politics”, NBER Macroeconomics Annual, Cambridge, MA
Cambridge University Press

"3 Alesina, A. and Summers, L.H. (May 1993), “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comperative Evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.25, No:2.
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TABLO 1 Politik Bagimsizlik Kriterleri

Temel Gruplar

Kriterler

Atamalar

(1)Merkez bankas1 baskani1 hiikiimet
tarafindan atanmaz.

(2)Merkez bankas1 bagkan1 5 yildan daha
uzun bir siire i¢in atanir.

(3)Banka yonetim kurulu hiikiimet
tarafindan atanmaz.

(4)Banka yonetim kurulu 5 yildan daha
uzun bir siire i¢in atanir.

Merkez Bankasinin Hiikiimetle Olan Iliskileri

(5)Banka yonetim kurulunda hiikiimet
temsilcisi bulunmaz.

(6)Para politikasi belirleme siirecinde
hiikiimet onayinin gerekmemesi.

Kurumsal Diizenlemeler

(7)Merkez bankasinin parasal istikrari
amaclari arasinda izlemesine olanak
taniyan yasal gereklilikler .

(8)Hiikiimet ile ortaya cikan goriis
ayriligi durumunda MBnin durumunu
giiclendiren yasal diizenlemelerin varlig1.

Kaynak: Grilli, V. Donato, M. Guido, T. (1991), “Political and Monetary Instituions and Public Financial Policies

in the Industrial Countries”, Economic Policy, No:13 : 341-392

Ekonomik bagimsizlik ise MB’nin para politikasinin uygulanma siirecinde hiikiimetin

etkisinden ne derece uzak oldugu konusuna odaklanmistir. Diger bir deyisle ekonomik

bagimsizlik hiikiimetin aciklarimi dogrudan MB kredisi ile finanse edebilmesinin

kolaylik derecesini 6l¢mektedir. Ekonomik bagimsizligin derecesi 2 ana gruptan olusan

7 kriter acisindan degerlendirilmistir. Bunlar takip eden tabloda gosterilmektedir.

TABLO 2 Ekonomik Bagimsizlik Kriterleri
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Temel Gruplar Kriterler

Biitge aciklarinin parasal finansmani (1)Otomatik olmayan direk kredi
kolayligi.

(2)Piyasa faiz orani iizerinden verilen
direk kredi.

(3)Gegici olarak verilen direk kredi
kolayligi.

(4)Sinirlh miktarda verilen direk kredi.
(5)Merkez bankasi, kamu kurumlarinin

borg¢ senetlerini almak i¢in birincil
piyasaya girmez.

Parasal araglar (6)Iskonto oran1 merkez bankasi
tarafindan belirlenir.

(7)Bankanin finansal yonetiminden
merkez bankasi sorumlu degildir ya da
bankanin yonetiminden merkez bankasi
tek basina sorumlu degildir

Kaynak: Grilli, V., Donato, M., Tabellini, G. (1991): “Political and Monetary Instituions and Public
Financial Policies in the Industrial Countries”, Economic Policy, No:13, p 341-392

Genel olarak politik ve ekonomik bagimsizligin toplam degeri yasal bagimsizligin bir
gostergesi olarak kullanilmistir. Almanya ve Hollanda merkez bankalar1 politik agidan
en yiiksek bagimsizliga sahiplerdir74. Almanya ve Kanada merkez bankalar1 ise
ekonomik acidan en bagimsiz merkez bankalaridir. Grilli, Masciandaro ve Tabellini
(1991), ekonomik bagimsizlikla enflasyon arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulasmislardir. Politik bagimsizlik i¢in de aym tiir iliski gecerlidir ancak istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Tablo 3’e bakildiginda bu endekslerin ulastigi sonuglar

daha net goriilmektedir.

™ ibid
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TABLO 3 Merkez Bankasi Bagimsizlik Indeksleri

Ulke Bade ve Parkin GMT GMT indeksinden Ortalama
Sapma
Avustralya 1 3
Belgika 2 2
Kanada 2 11 3 2.5
Danimarka 2 3 2,5
Fransa 2 7 2 2
Almanya 4 13 4 4
Italya 1,5 2 1,75
Japonya 3 6 2 2,5
Hollanda 2 10 3 2,5
Norveg 2 - - 2
Yeni Zelanda 1 3 1 1
Ispanya 1 5 2 1,5
Isvec 2 - - 2
Isvigre 4 12 4
Ingiltere 3 6 12
ABD 3 12 4 3,5

Kaynak: Alesina, A., Summers, L.H. (May 1993), “Central Bank Independence and Macroeconomic Performance:

Some Comparative Evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.25, No.2.

Tablodaki ilk 2 siitun iki farkli bagimsizlik gostergesini gostermektedir. Her iki
gosterge de artan bagimsizlik miktarina gore tanimlanmustir (1, en az bagimsiz; 4, en
bagimsiz) ve birbirleriyle oldukg¢a tutarlidir. GMT endeksi toplam 15 adet politik ve
ekonomik bagimsizlik kriterinin toplamindan olusmaktadir. Her bir kritere yapilan
gozlemler sonucunda 0 ve 1 olmak iizere iki cesit deger verilmis, bu degerlerin
toplanmasiyla toplam endeks degerine ulasilmistir. Isvec, Norve¢ ve Finlandiya icin
GMT endeksi mevcut degildir. Norve¢ ve Isvec icin BP endeksi esas alinmustir.
Uciincii  siitun GMT endeksinin BP endeksinden ne kadar sapma gosterdigini

yansitmaktadir. GMT>11 ise degisim 4, 7<GMT <11 ise 3, 4 <GMT<7 ise 2, GMT<4
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ise 1 olarak gosterilmistir. Alesina ve Summers ise 1. ve 3. siitunun ortalamasini
gosteren son siitunu aragtirmalarinda kullanmiglardir. 1955-1988 donemi igin 16 iilkeyi
incelemislerdir. Tablodaki siralamalar MB kanunlar1 ve anayasalardaki degisimleri
yansitsa da o donem icin Italya, Yeni Zelanda, Kanada gibi iilkelerdeki yasal

degisiklikler sonucu artan bagimsizlik diizeyleri dikkate alinmamastir.

Alesina ve Summers (1993), benzer sekilde son siitun ile 1955-1988 donemini
kapsayan cesitli makro ekonomik performans kriterlerini kargilagtirmislardir. Buna
gore MBB endeksi ile ortalama enflasyon diizeyi ve enflasyon degiskenligi arasinda
milkkemmele yakin bir negatif korelasyon bulmuslardir. MBB endeksi ile ortalama
ekonomik biiylime diizeyi ve degiskenligi arasinda pozitif iligki anlaminda tutarli bir
sonuca ulasamamuslardir. Isvicre asir1 bagimsiz bir MB’ye sahip olsa da orneklem
ortalamasina kiyasla daha yavas ve degisken bir biiyiime hiz1 gostermektedir. Buna
karsilik nispeten bagimsiz merkez bankalarina sahip Almanya ve Hollanda daha iyi
ekonomik performans gostermektedirler. Yeni Zelanda ve Ispanya gibi daha bagimli
merkez bankalar1 olan iilkeler nispeten daha degisken ekonomik biiyiime
gostermektedirler. Nispeten bagimli bir MB’ye sahip Fransa ise 1limli sekilde
biiytimiistiir. Kisi basina reel GSMH diizeyi ve degiskenligi i¢in de benzer sonuglar

elde edilmistir.

Ortalama issizlik diizeyi ve issizlikteki degiskenlik kriterleri ise issizlik performansiyla
reel GSMH biiyiime performansi arasindaki korelasyon diisiik oldugu i¢cin MBB

kriteriyle yakindan iligkili bulunmamustir.

Alesina ve Summers (1993)’1n yukarida deginilen analizi MBB endeksi ile reel faiz
orani ortalamas1 ve degiskenligi i¢in tekrarlandiginda da bagimsizlik ile bagimsizlik
sonrast (ex ante) faiz oranlari arasinda net bir iliski bulunamamistir. Ote yandan
enflasyon degiskenligi ile ilgili bulgularla tutarli olarak MBB ile bagimsizlik dncesi (ex

post) reel faiz oranlar1 degiskenligi arasinda belirgin bir negatif iliski vardir.

Alesina ve Summers (1993)’1n ¢alismalarinin sonucunda ulastiklar1 genel sonuclar ise:

MBSB ile ilgili parasal disiplin, reel makro ekonomik performans ag¢isindan biiyiik bir
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fayda veya zarar yaratmadan enflasyonun degiskenligini ve diizeyini azaltmaktadir.
MBB’nin derecesi doviz kuru ayarlamalar1 digsal soklar gibi farkli iilkelerdeki
ekonomik performansi etkileyen kurumsal faktorlerden sadece biridir. MBB’nin
derecesi digsal bir faktorden kaynaklanabilir. Ornegin Almanya’nin yasadigi hiper
enflasyon deneyimi, Alman halkinin enflasyon karsithigimi ve fiyat istikrarini taahhiit

eden bagimsiz bir MB’ye sahip olma egilimlerini arttirmis olabilir.

Son olarak MBB fiyat istikrarim tesvik ederken, reel ekonomik performans tizerinde

oOlciilebilir bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Cukierman (1992)” ve Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)"® MB kanunlarindaki

yasal ozellikleri dort gruba ayirarak yasal bagimsizlik endeksi olusturmuslardir.

1) Guverndriin atanmasi, gorevden alinmasi ve gorev siiresiyle ilgili 6zellikler.

2) Hiikiimetle MB arasinda para politikasi hakkindaki catismalarinin
cOziimlenmesi ve MB’nin biitce hazirlama siirecindeki katilimiyla ilgili olan
politika olusturulmasiyla ilgili 6zellikler.

3) MB’nin hedefleri.

4) MB’nin kamu sektoriine dogrudan kredi vermesini ilgilendiren miktar, vade,

faiz orani acisindan limitler.

Bu dort grup 0 (en az bagimsizlik diizeyi) ile 1 (en ¢cok bagimsizlik diizeyi) arasinda
degisen sayisal degerler alan 16 farkli yasal degiskenden olugmaktadir. Guvernoriin
yasal gorev siiresinin daha uzun oldugu ve guverndriin atanmasi veya gorevden
alinmasinda hiikiimetin daha az yasal otoriteye sahip oldugu merkez bankalar ilk grup
acisindan daha bagimsiz olarak simiflandirilmislardir. ilk gruba %20 oraminda agirlik
verilmistir. Aym1 mantikla para politikasinin belirlenmesinde daha cok yetkiye sahip
olan ve anlagmazlik durumunda hiikiimete kars1 koyabilen merkez bankalan ikinci grup

acisindan daha bagimsiz olarak degerlendirilir.

’® Cukierman, A.(1992), “Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence”,
The MIT Pres.

e Cukierman, A., Webb, S.B. and Neyapti B.( September 1992), “Measuring the Independence of
Central Banks and it’s Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Vol.6, N.3.
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MB’nin hedefi acisindan fiyat istikrarnn ile celisebilecek diger hedeflerle
kiyaslandiginda fiyat istikrarina verilen oneme gore alt1 olast puanlama vardir. Fiyat
istikrarini tek ya da ana hedef olarak ifade eden MB kanunlari, fiyat istikrarinin yani
sira tam istihdam gibi hedefler iceren kanunlara gore daha bagimsiz kabul edilmistir.
Uciincii  degisken ilk iki grup degiskenin aksine bankanm hiikiimetten genel
bagimsizlik diizeyini yansitmaz. Fiyat istikrar1 hedefinin diger hedeflerin i¢inde Gne
cikarilmasim dikkate alir. Ikinci ve iiciincii gruplara %15 er olmak iizere esit oranda

agirlik verilmistir.

Benzer sekilde kamu sektoriine kredi verme konusunda daha siki tedbirler getiren bir
MB daha bagimsiz sayilmistir. Enflasyonun ana kaynaginin hiikiimete verilen krediler
olduguna inanildigr icin en yiiksek agirlhik %50 ile bu gruba verilmistir. Ayrica
bankanin kamu kagitlarimi birincil piyasadan alimim yasaklayan ve bankanin kime ne
kadar 6diing verecegi konusunda hiikiimetin takdir yetkisini sinirlayan MB kanunlar

daha sert olarak yorumlanmaistir.

Cukierman (1992) bu 16 yasal degiskeni politikanin olusumundaki kismi katkilarin
daha dogru yorumlayabilmek ve MBB’yi genel olarak degerlendirebilmek icin 8
degiskene indirgemistir. Biri agirhikli digeri agirliksiz 2 alternatif yasal endeks
olusturmustur. Her bir degiskene O ile 1 arasinda verilen sayisal degerlerin basit
ortalamasim alarak agirliksiz endeksi bulmustur. Agirlikli endekse ise 8 degiskene %5
ile %20 oranlan arasinda degisen agirliklar vererek ulasmistir. Cukierman ve digerleri

(1992) de ¢alismalarinda bu endeksi temel almislardir.
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TABLO 4 Yasal MBB ve Ortalama Yillik Enflasyon 1980-1989

) Gelismis ) Gelismekte Qlan
Ulke Yasal | Ortalama Ulke Yasal Ortalama Ulke Yasal Ortalama
_MBB Enflasyon _MBB Enflasyon _MBB Enflasyon
Indeksi (Yiizde) Indeksi (Yiizde) Indeksi (Yiizde)
Almanya 0,69 3 Yunanistan 0,55 18 Botsvana 0,33 10
Isvicre 0,64 3 Misir 0,49 16 Zambiya 0,33 25
Avusturya 0,61 4 Kosta Rika 0,47 23 Gana 0,31 37
Danimarka 0,50 7 Sili 0,46 19 Romanya 0,30 4
ABD 0,48 5 | Tarkiye 0,46 41 [ Bolivya 0,30 119
Kanada 0,45 6 Nikaragua 0,45 128 Bat1 Samoa 0,30 12
Irlanda 0,44 9 Malta 0,44 3 Cin 0,29 8
Hollanda 0,42 3 Tanzanya 0,44 27 Singapur 0,29 3
Avustralya 0,36 8 Kenya 0,44 10 Kore 0,27 8
Izlanda 0,34 32 Filipinler 0,43 13 Endonezya 0,27 9
Litkksemburg | (0,33 5 Zaire 0,43 45 Kolombiya 0,27 21
fsveg 0,29 8 | Pe 0,43 108 | Tayland 0,27 6
Finlandiya 0,28 7 Honduras 0,43 7 Giiney 0,25 14
] Afrika
Ingiltere 0,27 7 Veneziiella 0,41 19 Macaristan 0,24 9
Italya 0,25 11 Bahamalar 0,41 6 Uruguay 0,24 45
Yeni Zelanda | (0,24 12 Portekiz 0,41 16 Panama 0,22 3
Fransa 0,24 7 Arjantin 0,40 143 Pakistan 0,21 7
Ispanya 0,23 10 Etiyopya 0,40 4 Brezilya 0,21 119
Japonya 0,18 3 Liibnan 0,40 - Tayvan 0,21 5
Norveg 0,17 8 Israil 0,39 72 Zimbabwe 0,20 12
Belcika 0,17 5 Barbados 0,38 7 Katar 0,20 4
Uganda 0,37 72 | Nepal 0,18 10
Nijerya 0,36 18 Yugoslavya | 0,17 73
Malezya 0,36 4 Fas 0,14 7
Meksika 0,34 50 Polonya 0,10 36
Hindistan 0,34 9

Kaynak: Cukierman, A., Webb, S.B. and Neyapti B. ( September 1992), “Measuring the Independence of
Central Banks and it’s Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Vol.6, N.3 5.362

Tablo 4’iin gelismis iilkeler kismimn ilk ii¢c sirasini olusturan Almanya, Isvicre ve

Avusturya yasal acidan en bagimsiz endekse sahip iilkelerdir. Fas ve Polonya ise

tablodaki en az bagimsizlik endeksine sahip iilkelerdir. Her iki iilke grubunun da

endeksleri aymidir. Cukierman, (1992), MB kanunlarinin kapsam, odak, ayrinti

acilarindan farkli oluslart nedeniyle yasal bagimsizliklarina gore banka kanunlarim
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siralayabilmenin zorlugu karsisinda gercek bagimsizlik diizeyinin gayri resmi
gostergelerini de dikkate alma ihtiyaci hissetmislerdir. Pek cok MB kanunu oldukga
eksik ve yoruma agiktir. Bu yiizden gelenekler ve guvernoriin veya yiiksek diizeydeki
banka yetkililerinin kisilikleri kismen de olsa MBB’nin gercek diizeyini
belirlemektedir. Kanunun cok acik oldugu zamanlarda bile uygulamanin ¢ok farkl
olabilecegini gostermek icin sik verilen bir 6rnek Arjantin MB kanunudur. Kanuna
gore gorev siiresi 4 yil olan guverndr, her hiikkiimet degisikliginde guvernériinde istifa
etmesi gerektigi gelenegi yiiziinden guvernorlerin ortalama gorev siireleri 1950-1989
dénemi boyunca bir yil olmustur. Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), gercek

bagimsizlig1 gostermeye yonelik 2 gosterge gelistirmislerdir:

Birinci gosterge, MB guvernérlerinin gorev siiresi olarak belirlenmistir. Bu gosterge,
daha sik gorev degisimlerinin daha az MBB anlamima geldigi varsayimina
dayanmaktadir. Siyasi otoriteler yeni bir guverndr se¢cme firsatimi sikca yakalayacak
olurlarsa en azindan kendi isteklerine gore hareket edecek birini secme sansini
yakalayacaklardir demektir. Yiiksek degisim oranlarinda guverndriin gorev siiresi
hiikiimetinkinden kisadir. Bu durum guverndrii siipheli ve uzun vadeli politika
uygulama konusunda cekingen hale getirir. Cukierman’in 19 gelismis 39 gelismekte
olan toplam 58 iilke icin olusturdugu endeksten yararlanarak 21 gelismis ve 51
gelismekte olan toplam 72 iilke MB guvernérlerinin degisim oranlarina gore
siralandiginda GOU’in yaridan cogu, gelismis iilkeler arasinda en yiiksek degisim

oranina sahip olan Ispanya’dan daha fazla degisim oranina sahiptirler.

Ikinci gosterge ise MBB hakkinda yapilan ankettir. Anket, cesitli merkez bankalarinda
para politikasi konusunda uzman kisilere gonderilmistir. Baz1 sorular kanundan cok
uygulamaya odaklanmis ve siibjektif cevaplar alinmistir. Alinan cevaplardan gercek
bagimsizlikla yasal bagimsizlik arasindaki farkliligin nedenlerinin anlagilmasi
amaglanmistir. Buna gore 7 degisken olusturulmustur. Cukierman bireysel

calismasinda 9 degisken olusturmustur.

1. Gorev siirelerinin  aynm1 zamana rastlamasi: Gorev siireleri  hiikiimet

yetkililerinden uzun olan guverndrlerin merkez bankalar1 daha bagimsiz kabul
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edilmistir. Bagimsizlik arttikca banka gorevlileriyle hiikiimetin goérevlilerinin
gorev siireleri arasindaki fark da artmaktadir.

2. Uygulamada kredi verme sinirlamalari: Hiikiimete kredi verme limitleri siki olan
bir banka en bagimsiz diizeye sahipken, herhangi bir limitin olmadig1 ve
hiikiimetin limiti ayarladigi durum en bagimli durumu gosterir.

3. Anlasmazliklarin ¢oOziimii: Hiikiimetle MB arasindaki anlagmazliklarin
¢Oziimiinde ikincisi lehine olan ¢oziimler bagimsizlig: arttirir.

4. Finansal bagimsizlik: MB biitcesinin yiiksek diizeydeki banka gorevlilerinin
maaglarinin ve kar dagitiminin agirlikli olarak banka tarafindan kararlastirilmasi
bagimsizligi arttiran bir durumdur. Cukierman MB biitcesinin hiikiimet mi
yoksa banka tarafindan m1 belirlendigini ayrica degerlendirmistir.

5. Ara politika hedefleri: Para arzina ya da faiz oranina yonelik bir hedef olup
olmadigin1 dikkate alan iki parcali bir degiskendir. Cukierman kendi
calismasinda bunu iki ayr1 degisken olarak ele almistir. Niceliksel para arzi
hedefleri fiyat istikrarim1 saglama amacina yonelik oldugundan bankanin
bagimsizligim arttirir. Buna karsihik resmi ya da gayriresmi faiz orani
hedeflerinin varlig1 fiyat istikrarina odaklanmay1 zorlastirdigindan daha az
bagimsizlik demektir.

6. Fiyat istikrarina verilen gercek oncelik: Fiyat istikrarinin ilk Oncelige sahip
olmasi en yiiksek bagimsizlig: ifade eder.

7. MB’nin kalkinma bankas1 gibi hareket etmesi: Bankanin siibvanse amacl, kredi
veren bir kalkinma bankasi olma fonksiyonu varsa, bagimsizlik diizeyi

azalmaktadir.

Bu 7 degiskene verilen yanitlardan olusan sonuglar ile 23 iilkenin 1980-1989 donemi
ortalama yillik enflasyon oranlan kiyaslanmistir. Ankete dayali endeks, yasal endekse
gore daha ¢ok siibjektif yargilar icerse de GOU’deki merkez bankalarinin gelismis
iilkelerdeki (GU) merkez bankalarina kiyasla daha bagimli olduklari sonucuna
ulasmaktadir. Anketin elestirildigi nokta ise az sayida merkez bankaci tarafindan
yanitlanmis olmasi ve verilen yanitlarda kendi bankalarimin bagimsizlik diizeylerinden

fazla olumlu sekilde etkilenmis olma ihtimalleridir.
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Tablo 2’ye bakildiginda sadece 2 gelismis iilkenin (irlanda ve Belgika) endeks
ortalamasinin (0,60) altinda 4 gelismekte olan iilkenin (Bahamalar, Kosta Rika, Giiney

Afrika ve Zaire) endeks ortalamasinin iistiinde oldugu goriilmektedir.

TABLO 5 Ankete dayal1 MBB endeksi ve Ortalama Yillik Enflasyon 1980-1989

Ulke Ankete Dayali Merkez 1980-89 Ortalama Yillik Enflasyon
Bankas1 Bagimsizhk indeksi (yiizde)
Almanya 1,00 3
Kosta Rika 0,81 23
Finlandiya 0,78 7
Avustralya 0,76 8
Italya 0,73 11
Danimarka 0,73 7
Bahamalar 0,71 6
Liitksemburg 0,66 5
Fransa 0,65 7
ingiltere 0,64 7
Giiney Afrika 0,64 14
Zaire 0,61 45
Liibnan 0,59 -
Irlanda 0,57 9
Barbados 0,54 7
Uganda 0,53 72
Uruguay 0,49 45
Belcika 0,47 5
Tiirkiye 0,44 41
Tanzanya 0,38 27
Peru 0,22 108
Yugoslavya 0,17 73
Etiyopya 0,13 4

Kaynak: Cukierman, A., Webb, S.B.and Neyapti B. ( September 1992): “Measuring the Independence of
Central Banks and it’s Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, V.6, N.3 5.368

Yasal ve ankete dayali degiskenlerle enflasyon arasinda negatif iliskinin oldugu
varsaymmi iki temele dayanir. Oncelikle gercek politika, hiikiimetle MB nin uzlasmasi
sonucunda olustugu icin daha bagimsiz bir MB politika tizerinde daha giiclii bir etkiye
sahip olacak ve ortalama enflasyon daha diisiik olacaktir. Ikincisi yasal bagimsizlik

degiskeni MB’nin fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik olarak diger hedeflerinden
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oncelikli agik bir hedefe sahip olmasim yansitacak sekilde 6zellikle olusturulmustur.
Fiyat istikrarim saglamaya odaklanmis bir hedefin var olusunun enflasyon oranim
diisiirmesi beklenmelidir. MB’nin yasal bagimsizlig1 diisiik enflasyon i¢in ne gerekli ne
de yeterli bir kosuldur. En yiiksek ortalama enflasyona sahip iilkelerin merkez
bankalarinin yasal bagimsizlik dereceleri ortalamanin iistiinde olabildigi gibi cok diisiik
enflasyon oranlarina sahip iilkelerin merkez bankalari yasal olarak bagiml
olabilmektedir. Yasal bagimsizlik GU’de GOU’niin aksine enflasyonla ters yonlii

olarak iliskilidir.

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), Enflasyonun ortalama diizeyi ve standart sapmast
farkli iilkelerdeki merkez bankalarmin bagimsizlik dereceleriyle negatif iliskilidir.
Geligmis iilkelerde yasal bagimsizlik enflasyonla sistematik ve ters bir sekilde
iligkilidir. GOU icin ise guverndriin gercek degisim hizi daha iyi bir bagimsizlik

gostergesidir.

Enflasyonla MBB olmamas1 arasinda bir kisirddngii oldugu sonucuna ulagmislardir.
Diger bir deyisle enflasyonla MBB arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir’’. Diisiik
bagimsizlik derecesi yiiksek enflasyona katkida bulunur. Yiiksek enflasyon siireci ise
hiikiimetin para politikasim1 etkilemesini kolaylastirir. Enflasyonu kontrol etmede

basar1 saglanmasi merkez bankalarinin bagimsizligini arttirir gibi géziikmektedir.

Cukierman ve Webb (1995) bir adim daha ileri giderek MB guvernorlerin degisme
sikligin1 incelemislerdir. Hem rejimdeki veya hiikiimetteki bir degisikligi ifade eden
politik degisimi hem de guverndriin degisimini izleyen politik degisimlerin yiizdesini
iceren bir politik hassasiyet gostergesi gelistirmislerdir. Buna gore 1950-1989 donemi
icin guverndriin degismesinden sonraki 6 ay icinde politik degisimlerin yiizdesi olarak
tamimlanan gostergeyi kullanarak politik hassasiyet endeksi hesaplamiglardir. Indeks,
GU’de GOU’ye kiyasla daha yiiksek ciksa da ankete dayali endeks de oldugu gibi
stibjektiflik diizeyi yiiksektir.

" Cukierman, A., Webb, S.B.and Neyapti B. ( September 1992) “Measuring the Independence of Central
Banks and it’s Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, V.6, N.3 353-98.
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Debelle ve Fischer (1995) Grilli ve digerleri (1991)’nin bagimsizlik ol¢iitiinii amaglar,
araglar ve personel acisindan {iice ayirmiglardir. Arag ve amag¢ bagimsizliginin
enflasyon performansiyla yakindan iligkili oldugu ancak personel bagimsizliginin
enflasyonla anlamli diizeyde iligkili olmadigi sonucuna varmislardir. De Haan (1995)
benzer yaklagimi kullanarak Cukierman’in yasal bagimsizlik kriterini amag, arag,
personel ve finansal bakimdan dorde ayirmis ve sadece ara¢ bagimsizliginin enflasyon

icin 6nem arz ettigini iddia etmistir.

Jacome ve Vazquez (2005)’in yaptig1 oldukga giincel sayilabilecek bir baska calisma
ise Cukierman’in olusturdugu endeksi temel alarak 1990’11 yillar i¢in toplam 24 Giiney
Amerika ve Karayip iilkesi merkez bankalarinin bagimsizlik diizeylerini incelemistir.
Modifiye edilmis Cukierman endeksi adimi verdikleri endeksi kullanarak ilgili iilkeleri
3 gruba ayirarak incelemislerdir. Grilli ve digerlerinin ve Cukierman endekslerini temel
alarak olugturduklarn endekse seffafligi da kapsayan hesap verebilirlik ad1 altinda yeni
bir grup daha eklemisler ve Cukierman’in 16 yasal degiskeninde ve agirliklarinda bazi
degisikliklere gitmislerdir. 1990’larda bolgede goriilen enflasyon diizeyindeki
olaganiistii gerilemeyi, yasal MBB’den c¢ok politika uygulamalarina baglamislardir.
Ozetle, ulagtiklar1 sonuclar MBB ile enflasyon arasinda nedensel bir iliski oldugunu

desteklememektedir.

MBB ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik calismalarin ortak baslica
sonucu, bu sonuca ulagmakta kullanilan bagimsizlik Olgiitleri iilke gruplarina gore
farklilik gosterse de gelismis ve GOU icin enflasyon diizeyi ile bagimsizlik diizeyi

arasinda ters yonlil bir iliski vardir.

1.6.1.1. Ekonomik Biiyiime ve Bagimsizhik iligkisi

MBB’nin uzun vadede ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegini ileri siiren goriisiin iki
temeli vardir enflasyon hakkindaki belirsizlik ve fiyat mekanizmasiin daha iyi
islemesi. Enflasyonun diizeyi ile degiskenligi arasindaki pozitif iliskiyi temel alarak
enflasyonun ekonomik bilylimeyi yavaslattigin1 iddia eden bu goriis ampirik agidan

celigkili sonuglara ulagmistir.
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MBB’nin dogrudan ekonomik biiyiimeyle olan iligkisini inceleyen pek ¢ok calisma
yapilmistir. Cogu enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir
odiinlesim olmadigi varsayimi altinda MBB’nin gerceklestirilmesinin aslinda var
olmayan bir fayda sagladigi sonucuna ulagmistir. Cukierman (1993)’in calismasi
bagimsizlik ile ekonomik bilytime arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmigsa
da bu ancak biiyiimeyi etkileyebilecek diger faktorlerde gerekli diizeltmelerin
yapilmasindan sonra ve guvernérlerin degisim hizimin olgiit olarak kullanilmasiyla

miimkiin olmustur.

De Long ve Summers (1992)"® MBB ile kisi basma cikti arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bunu yaparken 1955 yili reel c¢ikti diizeyini (biiylime hizini) sabit
tutarak 1955-1990 donemi igin reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) oraninin artis
hizim dikkate almiglar ve MBB ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Buna karsilik Cukierman ve digerleri (1993) biiyiimeyi
etkileyebilecek yapisal faktorleri dikkate aldiktan sonra bile sanayilesmis iilkelerdeki

ekonomik biiyiime ile MBB arasinda bir iligki bulamamiglardir.

MBB’nin dezenflasyonist politikamin maliyetleri iizerindeki etkisi diger bir inceleme
konusudur. De Haan ve Sturm (1993) MBB’nin dezanflasyon maliyetini azalttigina
dair bir sonuca ulagsmamisglardir. Debelle ve Fischer (1995) ise Almanya ve ABD’nin
durgunluk donemindeki ¢ikti maliyetlerini kiyaslayarak maliyetlerin benzer oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Almanya’nin fedakarlik orami (enflasyondaki diisiisiin yol
actign cikti azalisi) Bundesbank’in sahip oldugu kredibilite primine ragmen daha
yiiksek ¢ikmistir. Bu, artan kredibilitenin enflasyonu diisiirmek ic¢in uygulanan

politikalarin maliyetlerini azalttig1 iddiasiyla ¢elismektedir.

Posen (1993) ise diisiik enflasyon ile MBB arasindaki iliskinin aldatici oldugunu ileri
stirer. Enflasyon ile MBB arasindaki negatif iligskiyi aciklayan iiclincii bir faktor

oldugunu ifade etmektedir. Enflasyona finansal karsi koyma adim verdigi bu faktore

8 De Long, B.and Summers H. L., (1992), “Macroeconomic Policy and Long Run Growth” Federal
Reserve Bank of Kansas City. Economic Review, 5-30.
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dayanarak etkin bir enflasyona finansal karsi koyma kriteri gelistirmis ve dort
onermede bulunmustur.
1. Evrensel bankaciliga sahip olan finansal sektorler, olmayan sektorlere gére daha
anti enflasyonisttir.
2. MB’nin finansal sektor iizerindeki denetim giicii azaldik¢a sektoriin enflasyona
karst koyma giicii artar.
3. Federal hiikiimet sistemlerinde enflasyona karsi koyma daha giicliidiir.
4. Siyasi parti sisteminin fazla dalgalanma gostermedigi iilkelerde daha giiclii bir

anti enflasyonist tepki beklenmelidir.

Ona gore bu 6nermeler MBB’ nin ve enflasyon diizeyinin nihai belirleyicileridir. MBB
ve diisiik enflasyon aralarinda nedensel bir iligski olmaksizin aym anda goriilebilirler.
1950 -1989 donemi icin diisiik enflasyonla finansal kars1 koyma arasinda nedensel bir

iliski kurmay1 destekleyecek istatistiksel kanit1 buldugunu iddia etmistir.

1.6.1.2. Biitce Acig1 ve Bagimsizhik iliskisi

Bu konuda yapilan ampirik calismalar MBB’yi biitce a¢ig1 diizeyi ile de
kiyaslamiglardir. Parkin (1987) Bade ve Parkin’in 1955-1983 donemi icin 12 iilke
iizerinde yaptiklari ¢alismadan yararlanarak mali agikla MBB iligkisini incelemistir.
GSMH’nin yiizdesi olarak hiikiimetin mali aciklariyla MBB arasinda uzun donemde
negatif bir iliski olduguna dair kanit bulmustur. En yiiksek bagimsizlik diizeyine sahip
Almanya ve Isvicre’nin uzun donemli biitce aciklar1 yok denecek diizeydedir. Buna
karsilik Fransa gibi o donem i¢in bagimsizlik diizeyi diisiikk olan iilkelerin de uzun
donem biitce aciklarinin GSMH’ye orami diisiik bulunmustur. Bu nedenle bagimsizlik
diizeyiyle biitce acigi/milli gelir oram arasinda daima anlamli bir iliski buldugu

sOylenemez.
Masciandaro ve Tabellini (1988) 1970-1985 donemi i¢in GSYIH’nin yiizdesi olarak

mali aciklarla MBB iligkisini ABD, Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Japonya i¢in

arastirmiglardir. Bu {iilkeler arasinda en az MBB diizeyine sahip yeni Zelanda’nin en
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yiiksek oranli biitce acgi@ina sahip oldugunu bulmuslardir. En yiikksek bagimsizlik

diizeyine sahip ABD’nin mali ag¢ik oran1 diger ii¢ iilkenin mali acik orani1 kadardir.

Grilli ve digerleri (1991) 1950-1989 donemini kapsayan arastirmalarinda MBB ile mali
acik / GSMH oraninin genelde negatif iligkili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bagimsiz
bir para otoritesinin hiikiimeti acik vermemek konusunda caydirici olamadigini ifade

etmislerdir.

Pollard (1993), Alesina ve Summers (1993)’1n gelistirdigi endeksi ve onlarin inceledigi
ayni 16 iilkeyi kullanarak yaptigi calismasinda 1973-1989 donemi icin biitge aciklarinin
GSYIH’ye ortalama oraniyla MBB arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagmustir.
Yine de acik/GSYIH oraninin belirlenmesinde bagimsizlik diizeyi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Benzer sekilde oranin degiskenliginin de bagimsizlik diizeyi ile
negatif iliskili oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak bu degiskenlikle bagimsizlik
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamlidir. Boyle ilging bir sonugtan dolay1 MBB
nin hiikkiimetin yiiriittiigli maliye politikas1 lizerinde 6nleyici olmasa da sinirlayici bazi

etkilere sahip oldugu yorumu yapilabilir.

1.6.2. Bagimsizlik Kriterlerinin Degerlendirilmesi

MBB’yi belirleyen baslica kriter bir iilkedeki ortalama enflasyon egilimidir. Bu egilim
uygulamada dogal issizlik orami kullanilarak yaklasik olarak tahmin edilebilmektedir.
Cukierman(1994) istihdam kaynakli ortalama enflasyonist egiliminin arttik¢ca
hikkiimetin MB’yi Onemsememesinin maliyetinin fazla dolayisiyla bankanin daha
bagimsiz olacagini ileri siirmiistiir. De Haan (1995) ile Cukierman’in (1992) ve Grilli
ve digerlerinin (1991) endekslerini kullanarak bu varsayim test etmis dogal issizlik
orani ve dogal issizlik oram ile fiili issizlik orani arasindaki farki gosterge olarak

kullanmig ama MBB derecesi ile dogal igsizlik orani arasinda anlaml diizeyde bir iligki
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bulamamistir. Benzer sonuca Eijfinger ve Schaling (1997)" kendi calismalarinda da

ulasmisglardir.

Kamu borcu stoku diger bir bagimsizlik kriteri sayilabilir. Cukierman (1992) borg
stoku arttikca politikacilarin otoriteyi MB’ye devretme ihtimalinin artacagini ve
bankanin daha bagimsiz olacagi varsayimini ileri siirmiistir. Bu varsayim yine De
Haan (1995) tarafindan briit kamu borcu /GSYIH orami degerlendirilerek test edilmis
ama destekleyici nitelikte anlamli bir katsayr bulamamistir. Bu durum yukarida

deginilen biitgce ac181 bagimsizlik iliskisinin vardigi sonugla uyusmaktadir.

Cukierman (1992) politik istikrarsizlifin daha fazla oldugu tilkelerde MBB derecesinin
daha fazla olacagimi ifade etmistir. Bu diisiincenin arkasinda yatan mantik Iktidar
partisinin yeniden secilme ihtimali zayifladik¢a daha bagimsiz MB’yi tercih edecegidir.
Ciinkii bagimsizlik diizeyi arttikca muhalefet partisi acisindan kamu kaynaklarindan

yararlanma ihtimali azalmaktadir.

Finansal kurumlarin denetlenmesi de bagimsizlik derecesini belirlemede Onemli bir
faktor olabilir. Finansal sistemin denetiminden ve finansal kuruluslarin
basarisizliklarindan sorumlu olan bir MB, daha diisiik faiz oranlarimi kabul ederek
basarisizliktan kaginma egiliminde olacak bu da fiyat istikrarina katkida bulunacaktir.
Sorumluluklarin ayrilmast MB’nin parasal bagimsizligini arttiracaktir. Finansal istikrar
saglayacak otoritenin parasal istikrar otoritesinden ayr1 olmasinin diger bir nedeni ise
bankanin istenmeyen sekilde tamitiminin basarisizliklar sonucu itibarim zedelemesi
bunun da para politikasimin kredibilitesine zarar verecegi diisiincesidir™. Ote yandan
MB oOdemeler sisteminde hayati bir rol oynadigindan sistemdeki riskleri
sinirlayabilmek ve sistem katilimcilarini diizenleyebilmek icin denetim imkanina sahip
olmas1 gerektigini ileri siiren goriisler de vardir. Heler (1991) finansal denetim
sorumlulugu olan, kismen olan ve hi¢ olmayan merkez bankalar ile iilkelerin ortalama

enflasyon oranlarimi1 kiyaslamistir. Bankanin denetim otoritesi rolii arttik¢a enflasyon

& Eijfinger, S.C.W. and Schaling, E. (1992), “Central Bank independence : Criteria and Indices”,
Reserarch Memorandum no.548, Department of Economics, Tilburg University.
80+ .
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oraninin yiikseldigi sonucuna ulagmistir. Buna karsilik De Haan (1995) bankacilik

denetiminin derecesi ile MBB’nin derecesi arasinda nedensel bir iliski kuramamuistir.
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BOLUM 2
AVRUPA MERKEZ BANKASI VE SECILMi$ AB UYESi ULKELERIN
MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIK DUZEYLERIi

2.1. AMB’nin kurulus oncesi ve sonrasi genel olarak iiye iilkelerin merkez

bankalarimin bagimsizlik diizeyleri

Avrupa ekonomik ve parasal birliginin ger¢eklesme siirecinin uzun bir zaman dilimi
icerisinde olustugu dikkate alimirsa giiniimiizde var olan Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi (AMBS) ve “Eurosistem”in 6ziinii anlayabilmek icin oncelikle Avrupa Para

Enstitiisii ‘niin (APE) kurulusuna deginmek gerekecektir.

7 Subat 1992’de Maastricht’te imzalanan Avrupa Birligi (AB) anlagsmasiyla Avrupa
Toplulugu’'nu kuran anlagmalarda degisiklikler yapilmistir®’. Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) Anlasmasinda yapilan degisikliklerle AET, AB admni almis ve
APFE’nin temelleri atilmistir. AMBS ve AMB protokolleri Anlagsma metnine eklendi.
Danimarka ve Ingiltere’ye parasal birligin iiciincii asamasina katilimlarini zorunlu
tutmayacak sekilde 6zel statii verilmistir. 1 Ocak 1993’te yiiriirliige girmesi planlanan
anlasma Danimarka ve Almanya’da onay siirecinde yasanan gecikmeler nedeniyle
ancak 1 Kasim 1993’te yiiriirlige girmistir. 1 Ocak 1994’te APE’nin kurulmasiyla
parasal birligin ikinci asamasi baslamistir. Ikinci asama, iiciincii ve son asamaya
baslamadan 6nce APE’nin temel organlarin1 ve organizasyonel yapisimi giiclendirecek
bir gecis donemi olarak diisiiniilmiistir. APE’ye verilen baslica iki gorev vardir.
Bunlar; Merkez bankasi igbirligini ve para politikas1 koordinasyonunu giigclendirmek ile
AMBS’nin kurulmasi, tek para politikasinin yonetilebilmesi ve parasal birligin iiciincii
asamasinda tek para biriminin yaratilabilmesi i¢in gerekli hazirliklarn yapmaktir.
Maastricht Anlasmasimin (MA) 117.maddesine gore parasal birligin 3.asamasinda
AMBS’nin gorevlerini yerine getirebilmesi i¢in gerekli diizenleyici, organizasyonel ve

lojistik cergeveyi tanimlama gorevi APE’ye verilmistir®.

81 pollard, S. P. (January 2003), ” A Look Inside Two Central Banks: The ECB and the Federal Reserve”,
Federal Reserve Bank of St. Louis.
52 ibid
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2 Mayis 1998’de AB Konseyi 11 iiye iilkenin parasal birligin son asamasina
katilabilmek i¢in gerekli kosullart yerine getirmis olduguna oybirligiyle karar vermistir.
Danimarka ile Ingiltere 6zel statiileri Isvec ve Yunanistan ise tek para birimine uyum
saglama kosullarim karsilayamadiklar1 gerekgesiyle disarida birakilmislardir. 25 Mayis
1998°’de  AMB Statiisiiniin 50.maddesine uygun olarak AMB baskani, bagkan
yardimcist ve yonetim kurulunu olusturacak diger dort tiye Avrupa Parlamentosunun
(AP) ve APE konseyinin tavsiyesi alindiktan sonra 11 iiye {ilkenin hiikiimet
baskanlarinmi ortak anlagmasiyla resmen atanmistir. 1 Haziran 1998’den itibaren gecerli
olan atamalarla birlikte AMB kurulmustur. Boylece MA’nin 123.maddesi geregince

APE gorevlerini tamamlamis ve tasfiyeye gitmistir83.

AMBS, AMB ve 25 AB iiye iilkesi ulusal merkez bankalarindan (UMB) olusmaktadir.
Yasal cercevesi AMBS ve AMB statiisii ad1 altinda protokolle belirlenerek MA’ya
eklenmistir®. MA, AMB’yi para politikasin1 yoneten ve ilgili gorevleri yerine getiren
0zel, bagimsiz bir organizasyon olarak kurmustur. Bu bakimdan AMB’ye kendi karar
alma organlar1 ve otoritesi olan tiizel bir kisilik verilmistir. AMB ve UMB’nin yasal
rollerinin aksine AMBS’nin tiizel bir kisiligi, yasa yapma yetkisi ve kendi basina karar
alan organlan yoktur. Bu nedenle AMBS terimi AMB ile UMB arasinda organik bir
bag olusturan kurumsal bir cerceveyi ifade eder. Bu terim, merkezi karar almay1 ve
MA’nin AMBS’ye yiikledigi gorevlerin sistemin hedefleri ile otoritelerin dagilimiyla
uyumlu olarak ortaklasa ve daimi sekilde yerine getirilmesini saglar. AMBS, Euro’yu
kullanmayan tiim AB iiyesi iilkelerin UMB’yi de kapsar (Danimarka, Ingiltere, Isvec
ve Mayis 2004’te iiye olan 10 iilke). Katilhlmci olmayan bu iilkeler, parasal
egemenliklerini devam ettirdiklerinden AMBS’nin temel gorevlerinin uygulanmasinda
rol alamazlar®. Bu yiizden kamuoyunun AMB’nin karmagik yapisim daha iyi
anlayabilmesi icin AB Yonetim Konseyi Kasim 1998’de “Eurosistem” terimini

kullanmaya karar vermistir. Bu terim, AMBS’nin faaliyet gosterdigi alan agisindan

* ibid

$ Maastricht Anlagmasi icin bkz. Avrupa Birligi Resmi Web Sitesi europa.eu

8 Bu iilkelerden Ingiltere, yapilan hukuki diizenlemelerle siiresiz olarak Euro’ya gegcmeme hakkina
sahiptir. Diger iiye iilkeler i¢inse boyle bir hak s6z konusu olmayip, ileriki agamalarda kosullar
sagladiktan sonra ve hazir olduklarinda Euro’ya ge¢cmeleri 6ngoriilmektedir.
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AMB’yi ve Euro’ya uyum gostermis olan iiye iilke UMB’nin olusturdugu yapiyi ifade
etmektedir. Euro icin MB fonksiyonlarin1 uygulayacak bdyle bir sistemin kurulma

nedenleri arasinda 3 tanesi 6ne ¢ikmaktadir.

1. Tim Euro bolgesi icin tek bir MB’nin kurulmasi politik acidan kabul edilir
olmayacakti.

2. Eurosistem yaklasimi kurumsal yapilarimi, altyapilarim ve operasyonel
kapasitelerini ~ siirdiirecek sekilde UMB’nin deneyimleri dogrultusunda
kurulmugtur. Ayrica UMB sistemle ilgili olmayan bazi gorevleri de yerine
getirmeye devam etmektedirler.

3. Euro bolgesinin genis cografi ve Kkiiltiirel farkliliga sahip yapis1i dikkate
alindiginda uluslariistii bir kurum yerine yerel kurumlarin Eurosisteme giris
noktalar1 olacak yerler olarak hizmet verebilmeleri en iyi ¢odziim olarak

diistiniilmiistiir.

2.1.1. AMB’nin Bagimsizlik Diizeyi

AB iliyesi merkez bankalarinin AMBS cercevesinde bagimsizlik diizeylerini arttirmaya
yonelik olarak sadece UMB’nin kanunlarindaki uygunsuz hiikiimlerin kaldirilmasi
degil aym zamanda mevcut bagimsizhiga iliskin hiikiimlerin  arttirilmasi
amaclanmistir™. Nitekim MA’nin 109.maddesi dogrultusunda UMB yasalariin MA ve
AMBS statiisii ile uyumunun en ge¢ AMBS’nin gerceklestirilmesine kadar

- . 87
tamamlanmasini ongdrmektedir” .

108.madde ise AMB’nin kurumsal bagimsizligmni vurgulamaktadir. Buna gore
gorevlerini yerine getirirken AMB’nin ne birlik kurumlarindan ne iiye iilke

hiikiimetlerinden ne de diger herhangi bir kurulustan talimat alamayacagi veya kabul

8 pollard, S. P. (January 2003), “A Look Inside Two Central Banks: The ECB and the Federal Reserve”,
Federal Reserve Bank of St. Louis.
%7 Avrupa Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi ecb.eu.int
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edemeyecegi ifade edilmistirr. AMBS statiisiiniin 7.maddesi de ayni hiikiimleri

yinelemektedirgg.

UMB guvernérlerinin bireysel bagimsizliklarina ise AMBS statiisiiniin 14.maddesinde
deginilmistir. Buna gore bir guverndriin gorev siiresinin yenilenebilir sekilde 5 yildan
az olamayacag hitkme baglanmis ve politik baskilara maruz kalmasini 6nlemek i¢in de
guverndriin gorevden alinabilme kosullart banka yonetimine iligkin konularda ardi
ardina yanhigshklar yapmasi veya gorevinin gereklerini yerine getirememesi olarak
sayilmistir. UMB guvernorlerinin AMB Konseyi iiyeleri olmalarindan ve dogrudan
banka politikasim1 etkileme giiciinii ellerinde bulundurmalarindan otiirii bireysel
bagimsizliklarina ayr1 bir énem verildigi rahatlikla sdylenebilir. Yiiriitme Konseyi

iiyeleri ise yenileme olmaksizin 8 yil icin atanabilmektedirler.*’

Parasal birligin son asamasiyla birlikte UMB’ler AMBS’nin birer parcasi haline
gelecekleri i¢in kendi bagimsizliklarini AMB’nin islevsel bagimsizligina katki
saglamak amaciyla devretmis olacaklardir’®. AMBS’nin yonetimi AMB’nin karar alici
organlan tarafindan yiiriitiildigi icin AMBS’nin hedefleri otomatikman onlarin da
hedefi haline gelmektedir. Ciinkiit AMBS biitiinsel bir kavramdir ve bu anlamda temel
gorevi olan fiyat istikrarim1 Birlik politikasim tehlikeye atmayacak sekilde saglama
gorevi UMB’ler icin de oncelikli gorev haline gelmektedirgl. Islevsel bagimsizlik
AMBS’deki pek cok onlemle giiclendirilmistir. Ornegin iiye devletlerin para basma
haklar1 ve basacaklari para miktar1 AMB’nin onayina tabi tutulmustur. AMB’nin
iradesine kars1 koymay1 6nleyici bu durum sayesinde Euro bolgesindeki parasal tabani
tamamen kontrol etme yetkisini kendi tekelinde toplamistir. MA’nin  2.ve
105.maddelerinin islevsel bagimsizlii yansittigi sdylenebilir. Ote yandan UMB’nin

Eurosistemle entegrasyona gitmeleri onlarin mevcut idari, mali ve kurumsal

% ibid

89AMB kuruldugunda devamlilif1 saglamak amactyla yiiriitme kurulu tiyelerinin atanmasinda asamali bir
sistem uygulanmustir. {lk bagkan 8, ilk bagkan yardimcisi 4 yil icin atanmustir. Diger dort kurul iiyeleri ise
sirastyla 5, 6, 7 ve 8 yil icin atanmislardir. 2007°de bu sistem siiresini doldurdugunda tiim kurul tiyeleri 8
gll icin atanacaktir. Tbid.

% Sturm, J. E. (2004-2005), “Accountability, Democracy and Central Bank Independence-The Case of
Euro Area”, Unpublished Seminar Paper for the Seminar International Monetary Integration, University
of Konstanz.

*! ibid
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ozerkliklerini ihlal etmemektedir. Eurosistemin sorumluluk ve hedeflerini
engellemedigi olgciide AMBS statiisiine bagli kaymak kosuluyla her bir UMB kendi
sorumlulugu altinda finansal kurumlarin denetimi gibi sistemle dogrudan ilgisi
olmayan konularla ilgili gorevlerini yerine getirebilir. 105.madde fiyat istikrarina
verilen hiyerarsik Onemi de gostermektedir. Bu maddede AMBS’nin 6ncelikli
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ve bu hedefini tehlikeye atmayacak sekilde Topluluk’un
genel ekonomik politikalarim1 Topluluk’un 2.maddede ifade edilen hedeflerini
gerceklestirmesine katki saglayacak sekilde destekleyecegi hiikme baglanmlstlrgz.
AMB’nin bagimsizligi, kendi basina bir amag¢ olmaktan ¢ok fiyat istikrar1 hedefine
oncelik veren bir parasal politikanin vazgecilemez bir unsuru olmasidir. AMB para
politikasinin elverisli bir ekonomik ortam ve yiiksek diizeyde istihdam agisindan
yapabilecegi en onemli katki olarak fiyat istikrarinin saglanmasi goriilmektedir. Yine
aynt maddede AMBS’nin fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda yerine getirmesi gereken

temel gorevler sayillmistir:

e Tek para politikasini tanimlayarak uygulamak.
e APE’ye iiye iilkelerin resmi doviz rezervlerini tutmak ve yonetmek.
e MA’nmin 109.maddesi cercevesinde doviz islemlerini gerceklestirmek.

e (Odeme sistemlerinin etkin islemesini saglamak.

MA’nin  101.maddesi ise Eurosistemin kamu kurumlarmma kredi acmasini
yasaklamaktad1r93. Parasal birligin ikinci asamasiyla birlikte baslayan bu yasaklama
sistemi kamu sektoriinden gelebilecek AMB parasiyla finansman saglama baskilarina
karst korumaktadir. Benzer sekilde AMB ve UMB’nin Topluluk kurum veya organlari

ile iiye devletlerin kuruluslarinin bor¢larini dogrudan iistlenmeleri de yasaklanmustir.

AMB ve UMB’nin kendi kaynak ve gelirlerinin olmasi Eurosistemin gorevlerini
gerektigi sekilde yerine getirmesini saglamaktadir. AMB’nin AB’ninkinden bagimsiz
olan biitgesini UMB taahhiit eder ve karsilar. Statii AMB’ye kendi personelini istihdam

kosullarimi ayarlamasina ve kendi icsel yapisi dogrultusunda organize etmesine de izin

%2 Avrupa Merkez Bankast Resmi Web Sitesi ecb.eu.int
% Avrupa Birligi Resmi Web Sitesi europa.eu
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vermektedir. Boylece tanian finansal ve biitcesel bagimsizlikla AMB’nin uluslar tistii

bir kurum oldugu da Vurgulanm1$t1r94.

2.2. AMB Para Politikasi ve Fiyat istikrar iliskisi

Para politikasinin fiyat istikrarin1 etkileyebilme kapasitesi teorik olarak bankacilik
sisteminin MB’nin bastif1 paraya (baz para) bagimli olmasina dayandirilmistir.
Ekonomide var olan yaygin bir kanmya gore uzun vadede ekonomide tiim
uyumlastirmalar saglandiktan sonra para miktarindaki bir artisin reel ¢ikti veya
istihdam gibi degiskenler iizerinde bir etkisi olmazken genel fiyat diizeyi iizerinde bir
etkisi olacaktir’. Enflasyonun parasal bir olgu oldugu yaklagiminmi temel alan AMB,
para politikas1 stratejisinin temeline fiyat istikrar1 hedefinin niceliksel olarak
belirtilmesini koymustur. MA, AMB’nin oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu
acikca belirtse de fiyat istikrarindan kastedilenin ne oldugu konusunda yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle Ekim 1998’de AMB Yiiriitme Konseyi fiyat istikrarinin
niceliksel tanimi ilan etmistir. Buna gore Euro bolgesindeki uyumlastirilmis tiiketici
fiyat endeksinin yillik artisinin %?2’nin altinda olmasidir.”® Bu tanimda yer alan bir
diger unsur ise bu hedefin orta vadede gerceklestirilecegidir. Diger bir deyisle
Eurosistemin para politikasit orta vadede uyumludur97. Orta vadeden ne anlasilmasi
gerektigi belirtilmemistir. Bundan iki anlam ¢ikarilabilir. Tek para politikas1 belirli bir
zaman dilimine sahip degildir. Bir kere ve nihai olarak belirlenir ama miimkiin
oldugunca para politikasinin uzun ve degisken gecikmelerini dikkate almay1 amaclar.
Ikinci anlamu ise ilgili para politikas1 gostergelerinin kisa ve uzun vadeli enflasyonun
esas kaynaklarmi ayrintili bir sekilde yansitmak zorunda olmasidir®®. Para politikasinin

birka¢ hafta veya aydan daha uzun zaman dilimlerinde fiyat veya enflasyon

% Avrupa Merkez Bankast Resmi Web Sitesi ecb.eu.int
% Pollard, S. P. (January 2003), “A Look Inside Two Central Banks: The ECB and the Federal Reserve”,
Federal Reserve Bank of St. Louis.
% Pparasal birligin tiiketici fiyatlar1 endeksi Euro bolgesi iilkelerinin tiiketici fiyat endekslerinin
uyumlastirilmis, agirlikli bir ortalamasidir. Agirliklar her bir tilkenin Euro bolgesindeki yerel 6zel kesim
tilketim harcamalarindaki payina dayanmaktadir. Tiiketici fiyatlarinin uyumlastirilmis endeksleri her
iilkedeki ayni mal ve hizmetler setini kapsamakta ve ayn1 yontem kullanilarak hesaplanmaktadir. Avrupa
%\;Ierkez Bankas1 Resmi Web Sitesi ecb.eu.int

ibid
%8 Pollard, S. P. (January 2003): “A Look Inside Two Central Banks: The ECB and the Federal Reserve”,
Federal Reserve Bank of St. Louis.
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diizeyindeki ufak gelismelere miidahale edemeyecegine dair bir goriis birligi vardir.
Para politikas1 degisiklikleri sadece fiyatlar1 bir zaman gecikmesiyle etkiler ve nihai
etkinin siddeti belirsizdir. Bu yiizden para politikas1 kisa vadede fiyat diizeyinin
ugrayabilecegi beklenmeyen soklarin tiimiinii dengeleyemez. Enflasyonda kisa vadede
bir degiskenlik kaginmilmazdir. Fiyat istikrarn i¢in niceliksel bir yaklasimin

uygulanmasinin basglica ii¢ nedeni vardir’:

1. Niceliksel tanimlama para politikasinin daha seffaf hale gelmesine yardimci
olur.

2. Niceliksel bir tanim, halka AMB’yi hesap verebilir konumda tutabilecegi bir
gosterge saglamaktadir. Fiyat gelismeleri acisindan fiyat istikrarindan
sapmalar kolayca tanimlanabileceginden, AMB bu tanimlamadan siirekli
sapmalarin hesabin1 vermek ve kabul edilebilir bir zaman dilimi i¢inde fiyat
istikrarinin tekrar nasil saglanacagim agiklamak zorundadir.

3. Tamimlama, gelecekteki fiyat gelismeleri beklentilerine rehberlik etmek ve
boylece kredibiliteyi olusturma ve para politikasinin etkinligini arttirma
amacini tagimaktadir. AMB’nin fiyat istikrarim1 saglama taahhiidii, kamuya
ve finansal piyasalara orta vadeli enflasyonun fiyat istikrariyla uyumlu
diizeyler icinde gerceklesecegi beklentisine dair iyi bir gerekce

saglamaktadir.

Uyumlastirilmis fiyat endeksinin referans olarak alinmasi ise AMB’nin para politikasi
hedefinin bir biitiin olarak Euro bolgesi icin fiyat istikrar1 oldugunu ve halkin tiiketici
fiyatlaria olan olagan dikkatini yansitmaktadir. “%2’nin altinda * ifadesi orta vadede
fiyat istikrartyla uyumlu olarak olgiilen tiiketici fiyat endeksi enflasyonu icin agik bir

. : 100
iist sinir cizerken “%?2’ye yakin”

ifadesi ise diisiik oranl pozitif enflasyon oranlar
amagclanirken deflasyon riskinden kac¢inmak icin yeterli bir marj saglar. Deflasyondan
kacinmak amaciyla diisiik bir pozitif enflasyonun saglanmasi nominal faiz oranlarinin
sifira yaklagsma ihtimalini azaltir. Faiz oranlarmin sifira diismesi talepteki giiclii bir

diisiisle birlikte yasanirsa bu durum AMB’nin fiyat istikrarini tekrar saglama yolunda

99 .1 .
ibid
1% Avrupa Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi ecb.eu.int
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faiz oranlarinm1 ara¢ olarak kullanmasimi zorlastiracaktir. Diisiilk oranli enflasyonun
amaclanmasinin diger bir nedeni ise pozitif bir 6l¢cme hatasina yol agabilecek enflasyon
istatistikleridir. Bu hata, fiyatlarin sifir enflasyon diizeyinden de asagi diigmesi
gerektigi anlamina gelecektir. Uzerinde durulabilecek bir baska neden ise Euro
bolgesinde siirekli var olmast muhtemel olan enflasyon farkliliklaridir. Bolgeler arasi
fiyat farkliliklarinin olusu tiim parasal birlikler i¢in olagan bir ozelliktir. Ciinkii tek
para politikasi enflasyon farkliliklarina hitap edemeyeceginden sadece bolgedeki fiyat
diizeyini etkileyebilmektedir. Mayis 2003’te AMB Yiiriitme Konseyi para politikasi
stratejisini dogrulamis ve kapsamli bir degerlendirmeden sonra daha fazla aciklik

getirilmistir.

2.3. AMB Para Politikasimin Diger Ozellikleri

101 -
7”7 olarak bilinen

AMB, fiyat istikrarin1 6nleyecek riskleri degerlendirirken “iki siitunlu
bir yaklasim uygular. Ilki fiyat gelismelerinin kisa ve orta vadeli belirleyicilerini
degerlendirmeyi amaclayan ekonomik analizdir. Reel faaliyet dinamiklerinin
degerlendirilmesinde yardimci olabilecek tiim faktorler incelenir. Ayrica Yiiriitme
Konseyi, ekonomik analiz araciligiyla gerekli kararlari alabilmesini kolaylastirmak icin
ekonomiyi vuran soklarin yapisimi ve etkilerini tamimlamaya ve mevcut ekonomik
durumu kavramaya calisir. AMB, diizenli olarak ddemeler dengesinin yani sira toplam
cikti, fiyat ve maliyet gostergelerini, maliye politikasin1 gbzden gegirir. Boylece toplam

192 ikinci yaklagim ise

arz ve talepteki degismeler daha kolay degerlendirilebilir
ekonomik analizden saglanan verilerin orta ve uzun vadeli olarak degerlendirilmesini
kapsayan parasal analizdir. Parasal biiyiime ile enflasyon arasinda orta ve uzun vadede
yakin iligki oldugu diislincesine dayali olan AMB para politikas1 sadece ekonomik
analizden saglanan verilerle yetinmez, cesitli soklarin gegici etkilerinin sonrasini
gormeye calisir. Parasal analize bir taahhiit olusturmak ve parasal gelismelerin
degerlendirilmesinde bir gosterge saglamak i¢cin AMB M3 para arzi tanimi icin Ekim

1998°de bir referans deger ilan etmistir. M3’{in gosterge olarak secilmesinin nedeni ise

yapilan pek c¢ok ampirik ¢alismada istikrarli bir para talebi iliskisine ve Euro

101 {hid
192 ibid
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bolgesindeki gelecekteki fiyat gelismeleri agisindan oncii gosterge 6zelliklerine sahip
oldugunun anlasilmasidir. %4,5 olarak ilan edilen bu deger orta vade boyunca fiyat
istikrariyla bagdasabilir olarak kabul edilebilecek M3 artis oranim isaret eder.
Deginilmesi gereken noktaysa bu degerin parasal bir hedef degil de Euro bolgesindeki
parasal gelismelerle ilgili bilgilerin analizinde kullanilacak bir gosterge olmasidir.
Ayrica kisa vadeli parasal gelismelerle para politikas1 kararlar1 arasinda dogrudan bir
iligki olmadig1 i¢in para politikasinin M3’ten gerceklesen sapmalara tepki vermedigi

dikkate alinmalidir.

Iki siitunlu analizden saglanan verilerin birbiriyle de kontrol edilmesi para politikasinin
gelecekteki fiyat egilimlerini degerlendirirken 6nemli bilgileri gézden kag¢irmamasini
saglar. iki siitun arasindaki tiim tamamlayiciliklarin kullamlmasi fiyat beklentilerinin
degerlendirilmesinde ilgili tiim bilgilerin dikkate alinmasini ve karar alma siirecini

kolaylastirir.

2.4. AMB Para Politikasi Araclar:

Para politikas1 islemlerinin operasyonel cer¢evesi MA’min 105. maddesinde ifade
edilmistir'®. Buna gore Euro sistem acik piyasa ekonomisi ve serbest rekabet ilkelerine
bagh kalarak kaynaklarn etkin dagilimm saglamaya yonelik olarak faaliyet
gosterecektir. Operasyonel gercevenin baslica 6zelliklerine deginmek gerekirse, para
politikas1 kararlarinin kisa vadeli para piyasast gelismelerinden miimkiin oldugunca
cabuk ve dogru bir sekilde etkilenmesini saglayan operasyonel etkinlik, Euro
bolgesinde ne boyutta ve nerede bulundugundan bagimsiz olarak finansal kurumlara
esit davranig, Eurosistemin para politikas1 kararlarinin UMB ’lerce kendi bolgelerinde
ozerk bir sekilde uygulanmasi ve basitlik, siireklilik, seffaflik ilkelerine sadik kalmak

baslica ozellikler olarak sayilabilir.

' Avrupa Birligi Resmi Web Sitesi europa.eu
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En temel para politikas1 araci acik piyasa islemleridir (API). API, dort alt tiire

ayrilabilir

1.

104

Ana refinansman operasyonlari: En 6énemli API’dir ve Euro sistemin baglica
para politikas1 aracidir. Bankacilik sistemine gereken likiditenin en 6nemli
kismim saglar piyasadaki likiditenin ve faiz oranlarinin yonetilmesinde 6ncii
bir role sahiptir. Haftalik temelde yiiriitiiliirler ve bir haftalik vadeye
sahiptirler.'” Standart borclanicilar araciligiyla uygulamirlar ve gerekli
kosullar yerine getiren tiim taraflar bu operasyonlara katilabilir. Bu anlamda
Euro bolgesinde bulunan tiim kredi kurumlarn taraf olma potansiyeline
sahiptir.

Daha uzun vadeli refinansman operasyonlari: Bankacilik sistemine daha
uzun vadeli likidite saglamay1 amaclayan bu operasyonlar ii¢ aylik vadelerle
uygulanir. Boylece para piyasasindaki tiim likiditenin her hafta cevrilmesi
zorunlulugunun oOniine gegilmek istenilmistir. Katilimc1 kosullar1 ana
refinansman operasyonlarinda oldugu gibidir.

Ince ayar operasyonlar: Para piyasasindaki beklenmeyen likidite
dalgalanmalarinin faiz oranlarinda yarattiglr etkiyi gidermeyi ve likidite
durumunu ydnetmeyi amaglar. Likidite emici veya likidite saglayici
olabilirler. Sadece sinirh sayida se¢ilmis katilimcilar ince ayar operasyonlara
taraf olabilir. Kural olarak 6zerk bir sekilde UMB’ler tarafindan uygulansa
da istisnai durumlarda yonetim konseyi AMB tarafinda uygulanmasina karar
verebilir.

Yapisal operasyonlar: Eurosistemin yapisal likidite pozisyonunun bankacilik
sistemi kargisinda uyum saglamasi amaciyla tasarlanmistir. Simdiye dek
Euro sistem likidite pozisyonunu bankacilik sistemininkiyle uyumlastirmak

icin bu tiir operasyonlara ihtiyag duymamugtir'®.

104 Mishkin, F.S. (November-December 2000), “What Should Central Banks do?”’, Federal Reserve Bank
of St. Louis Review.

105

Mayi1s 2004 te bu operasyonlarin vadesi iki haftadan bir haftaya indirilmigtir. Avrupa Merkez Bankasi

Resmi Web Sitesi ecb.eu.int

106 ihid
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Diger bir para politikas1 arac1 marjinal kredi imkanlar1 ve mevduat imkanlar1 olarak
ayrilabilecek AMB imkanlaridir. Marjinal kredi imkanlari 6nceden faiz oram
belirlenmis bir teminat karsiliginda merkez bankalarimin istegi dogrultusunda ticari
bankalara saglanan gecelik kredi imkanlardir. Faiz oram piyasa faiz oraninin iizerinde
belirlendigi icin bankalar gecici likidite ihtiyaclarim1 karsilama amagh son kaynak
olarak bu imkani kullanmay1 tercih ederler. Bu imkanlara uygulanan faiz oram1 normal
sartlarda gecelik faizlere tavan olusturur. Mevduat imkanlar ise ticari bankalara daha
onceden belirlenmis bir faiz oranindan UMB’ler nezdinde mevduat agma imkani

saglamaktadir. Bu imkan ise normal kosullarda gecelik faizlere taban olusturmaktadir.

Uciincii para politikas1 arac1 ise zorunlu karsiliklardir. Ticari bankalarin mevduat
yiktimliilikkleri karsiliginda UMB’lerde bulundurduklar1 rezervlerden olugmaktadir.
Karsilik oranlarint AMB belirlemektedir. Zorunlu karsilik sisteminin amaclar1 para
piyasasi faiz oranlarinda istikrar saglamak ve bankacilik sisteminin yapisal likidite
eksikligini  arttirmak  yoluyla ~AMB’nin  faiz  orammm  ydnlendirmesini

kolaylastlrmaktlrm.

2.5. Secilmis Uye Ulke Merkez Bankalarinin Bagimsizhk Diizeyleri

Bu boliimde AMBS siirecinin se¢ilmis iiye lilkelerin merkez bankalarinin bagimsizlik

diizeylerini 6zellikle yasal bakimdan nasil etkiledigine genel olarak deginilecektir.
2.5.1. Almanya Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank) Bagimsizlik Diizeyi.
30 Aralik 1997°de, 1 Ocak 1999’da baslayacak olan ekonomik ve parasal birligin

iiclincii ve son asamasina uyum saglamak amaciyla Deutsche Bundesbank (DB)

kanununda yapilan degisiklikler resmen ilan edilmistir'®®.

197 Avrupa Merkez Bankasi Subat 2007’ de minimum %2 zorunlu karsilik oramin1 uygulamaktaydi.
Avrupa Merkez Bankas1 Resmi Web Sitesi ecb.eu.int
1% Almanya Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.bundesbank.de
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Buna gore kisisel bagimsizlig1 giiclendirmek amaciyla DB bagkaninin, diger yonetim
kurulu iiyelerinin ve eyalet merkez bankalar1 baskanlarinin minimum gorev siireleri iki

yildan bes yila ¢ikartilarak AMBS Statiisiiniin 14. maddesi ile uyum saglanmistir.

DB yasasinin bankanin gérevlerini ifade eden 3.maddesi DB’ nin AMBS’nin ayrilmaz
bir parcast oldugunu ve Oncelikli hedef olan fiyat istikrarinin saglanmasina katkida
bulunacagimi vurgulayacak sekilde degistirilmistir. Boylece islevsel bagimsizlik
acisindan oOnceki yasada agikca ifade edilmeyen fiyat istikrar1 hedefinin eksikligi

giderilmistir.

Kurumsal bagimsizlik acisindan federal hiikiimetin Merkez Bankasi Konseyi’nce
alman kararlann iki haftalik bir siireyle erteleme yetkisi yiiriirliikten kaldirilmistir.

Boylece MA’nin 107.maddesine uyum saglanmlstlrlog.

Merkez bankas1 konseyi en tiist karar alma organidir. Direktorliigiin ve eyalet merkez
bankalarinin sorumluluklarmi ortaya koyar. DB baskani, baskan yardimcisi,
Direktorliigiin diger iiyeleri ve eyalet merkez bankalar1 bagkanlar1 Konsey’in iiyelerini
olusturur. Merkez Bankas: Konseyi’nin gorevlerini diizenleyen 6.maddede yapilan
degisikliklerle konseyin DB para politikasim1 belirleme olan goérevi DB, isletme
politikasint belirler seklinde degistirilmistir. Ayrica konseyin AMBS aracilifiyla
uygulanan gorevlerin yerine getirilmesinde AMB’ce yayimlanan talimatlara uyumlu
davranacag ve para politikas1 uygulamalarini AMB yiiriitme konseyinin bir iiyesi olan
baskanin bagimsizligin1 goz ardi etmeksizin tartisabilecegi ifade edilmistir. Gelecekte
Konsey’e AMB’nin belirledigi ana kurallar esliginde yasal hedeflerini belirleme ve

AMB kararlarini nasil uygulayacagi konusunda yetki verilecegi de belirtilmistir.

AMBS, yasas1 geregi cesitli para politikasi araclarina sahiptir. Ayrica yiiriitme konseyi
ek para politikas1 araclari olusturulmasia yonelik karar alabilecektir. Ulusal para
politikas1 araclarinin olusturulmasina izin verilmeyecegi icin DB yasasinin iskonto ve

bor¢ verme oranlar ile agik piyasa islemlerini diizenleyen 15. ve 16. maddeleri

199 ibid
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kaldirilmistir. Ayrica banknot basmayi diizenleyen 14. maddeye Toplulugun para
politikasin1  diizenleyen MA’nin  105.maddesini g6z ardi etmeksizin ibaresi
eklenmistir1 10

Bir diger yonetim organi olan direktorliik ise Konsey tarafindan alinan kararlarin yerine
getirilmesinden sorumludur. Yonetim kurulunun ve eyalet merkez bankalarinin

yetkisine girmeyen konularla ilgili olarak bankay1 idare eder. Bu konular:

¢ Federal hiikiimet ve hiikiimetin 6zel fonlariyla ilgili islemler.
o Ulke capinda kredi islemleri yapan kuruluslarla ilgili islemler.
e Doviz islemleri ve yerlesik olmayanlar ile ilgili islemler.

e Acik piyasa islemleri.

Direktorliigiin tiyeleri federal meclis tarafindan konseye danisilarak aday gosterilir ve
hiikiimet bagkam tarafindan 8 yil igin atanir. Istisnai durumlarda daha kisa siire icin

atama yapilabilir ancak bu siire 5 yildan kisa olamaz.

En alt diizey yonetim organi olan eyalet merkez bankalar ise iilke ¢apinda toplam 9
adet olarak kurulmustur. Her bir eyalet merkez bankasinin yonetim kurulu kendi
bolgesinde gerceklesen islemlerden ve idari islerden sorumludur. Yonetim kurullart
baskan, baskan yardimcisi ve gerektiginde ilave bir gorevliden olusur. Ayrica her
eyalet merkez bankasinin bir danigma kurulu vardir. En fazla 14 iiyesi olan kurulun
iiyeleri yonetim kuruluna danistiktan sonra eyalet hiikiimeti tarafindan aday gosterilir

ve DB bagkani tarafindan 3 yilligina atamr' .

DB yasasinin 4.maddesine eklenen metin ise DB’nin uluslar arasi kuruluslara
katiliminin AMB’nin onaymna tabi olacagim1 acikliga kavusturmus ve AMBS

statiisiiniin 6.maddesiyle gereken uyumu saglamistir.

10 Almanya Merkez Bankas: Resmi Web Sitesi www.bundesbank.de
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DB’nin federal hiikiimetle iliskisini diizenleyen 12.maddesi bankanin federal
hiikiimetin talimatlarina bagimhi olmadigin1 zaten ifade etmekteydi. Buna ek olarak
degistirilen 3.maddeye paralel olarak DB’nin hiikiimetin genel ekonomik politikalarini
AMBS‘den kaynaklanan gorevlerini tehlikeye atmadigi siirece miimkiin oldugunca
destekleyecegi belirtilmis ve ulusal ekonomik politikalarin sadece AMBS’ nin 6ncelikli

gorevleriyle uyumlu hale getirilmesi saglandiktan sonra desteklenecegi vurgulanmustir.

Bagimsizlikla ilgilendirilen bu temel degisiklikler, degisiklik kanununun ilan edildigi
giiniin ertesi giinii olan 31 Aralik 1997’den itibaren yiiriirliige girmistir. DB sermaye ve
yedekleri ile muhasebe sistemini ilgilendiren, parasal birlige giriste yasal bir 6n kosul
olmasa da parasal birlikle yakindan iliskili olan diger degisiklikler ise MA ‘nin
109.maddesi uyarinca Almanya’nmin AMBS’ye girdigi 1 Ocak 1999’dan itibaren

gecerlik kazanmlstnr1 12

Sermaye, yedekler ve muhasebe uygulamalarindaki degisiklikleri agikliga kavusturmak
i¢cin gecis Onlemleri adi altinda 45.madde yasaya eklenmistir. Bunlar AMBS muhasebe
kurallarina uyum zamanini, sermaye ve yedeklerin yeniden yapilandirilmasini ve
sermaye artirimi i¢in yasal yedeklere aktarilan fonlarin kullanimini diizenleyen

N . 113
onlemlerdir .

DB’nin, hem AB’nin kurucu iiyelerinden biri hem de Birligin ve dolayisiyla AMB’nin
en biiyiikk ortagi konumunda oldugundan bagimsizlik diizeyinin yiiksekligini devam
ettirecek gerekli diizenlemeleri, mevcut kanununda fazla bir degisiklik yapmasina
gerek kalmadan, Birligin son asamasi gerceklesmeden Once yapmayi basardigi
sOylenebilir. Federal bir cumhuriyet olan Almanya’nin ayni yonetimi DB organizasyon

yapisina esnek bir yonetim saglayacak sekilde uyarladigi sdylenebilir.

12 ibid
13 ibid
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2.5.2. Fransa Merkez Bankasi (Banque de France) Bagimsizlik Diizeyi

Iki yiiz y1li askin bir gecmisi olan Fransa Merkez Bankas1 (FMB) yasal olarak devletci

ve gelenekgi yapisiyla dikkat cekmektedir'™

. DB aksine devlete olduk¢a bagiml bir
yap1 sergileyen BDF, ancak son yillarda bagimsizligim arttirmaya yonelik yasal

reformlara girismistir.

Bu reformlardan en 6nemlisi 4 Agustos 1993’te yaymlanip 1 Ocak 1994’te yiiriirliige
giren kanun degisikligidir. Bu degisiklikle FMB, bagimsizlik agisindan 6nemli
ilerlemeler kaydetmistir. Kanunun bankanin esas gorevlerini diizenleyen 1.maddesi
FMB’nin AMBS’nin ayrilmaz bir pargasi oldugunu, iizerine diisen gorevleri yerine
getirirken AMBS hedefleriyle uyumlu hareket edecegini ve fiyat istikrar1 hedefini goz
ard1 etmeksizin hiikiimetin genel ekonomik politikasini destekleyecegini belirtmektedir.
Bu destekleme gorevi AMB’nin subesi diizeyinde olsa bile bankay1 ulusal ekonomik
politikalar acisindan halen yetkili kildigi i¢in bagimsizlik bakimindan siipheli

bulunmustur1 B,

Kanunun 2. maddesinde''® bankanm devletin altin ve doviz rezervlerini devletle
yapilacak resmi bir anlagsma ¢ercevesinde tutup yonetecegini ve bilancosunda varliklar
arasinda gosterecegini ifade etmektedir. Oysa bu kapsamdaki faaliyetlerin hazine
tarafindan yiiriitiilmesi gerektigi AMB tarafindan kabul edilmistir. FMB’ye AMBS ile
ilgili yiikiimliiliiklerini ihlal edecek her hangi bir prosediirii kabul etmeme 6zgiirliigii
verilmigsken bu tiir bir anlagmanin varligi bankanin bagimsizligin ve AMBS’deki
konumunu olumsuz etkileme ihtimali olabilir. Benzer sekilde bankanin uluslar arasi
anlagmalara katiliminin ekonomi bakaninin onayina tabi olmasi esas onay merci olmasi

gereken AMB agisindan celiski yaratmaktadir'"’.

"4 Fransa Merkez Bankas1 Resmi Web Sitesi www.banque-france.fr

15 Meyer, L. (October 2001): “Comparative Central Banking and Politics of Monetary Policy: ‘The
Relationship Between Governments and Central Banks Must be Balanced and Defined”, Business
Economics

" Fransa Merkez Bankas1 Resmi Web Sitesi www.banque-france.fr

"7 Meyer, L. (October 2001): “Comparative Central Banking and Politics of Monetary Policy: ‘The
Relationship Between Governments and Central Banks Must be Balanced and Defined”, Business
Economics
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3.madde ile bankanin hiikiimete veya herhangi bir devlet kurulusuna kredi, avans veya
herhangi bir imkan saglamasinin yasaklanmis olmasi finansal bagimsizlik agisindan
olumludur. Bankanin diger yetki ve gorevleri arasinda MA’nin 105.maddesi
cercevesine ddemeler sisteminin diizenli isleyisini gerceklestirmek, 6deme araglarinin
giivenilirligini saglamak, iilke icinde paranin diizenli dolagimin1 saglamak, banka veya
yabancilar adina her tiirlii doviz ve altinla ilgili islemleri yapmak sayilabilir''®.

5.maddede banknot ¢ikarma konusunda MA’nin 106.maddesine isaret ederken ayni
zamanda bankanin yasal ddeme araci sifatiyla Fransa’da banknot ihra¢ etme yetkisi
olan kurum olarak gosterilmektedir. Oysa banknot ihra¢ etme hakkinin Fransa ile
sinirlanmas1  ilgili maddeyle uyumsuzluk yaratmaktadir. Parasal birligin

tamamlanmasiyla birlikte ulusal para ortadan kalktigi icin Euro banknotlari AMB

ve/veya UMB’lerce bastlacaktir'"?.

1993 kanun degisikligiyle getirilen en biiyiikk yenilik bir para politikast kurulunun
kurulmasidir. Kurul FMB bagkani, iki baskan yardimcisi ve alti diger iiyeden
olugmaktadir. Baskan ve yardimcilarinin gorev siireleri bir kez yenilenebilmek kaydiyla
6; diger iiyelerin gorev siireleri ise yenilenmemek kaydiyla 9 yildir. Fiyat istikrarini
saglama amacimi esas alan kurul parasal gelismeleri arastinr ve Euro sistem
cercevesinde para politikast uygulamalarini inceler. Para politikasinin yonetimiyle ilgili
faaliyetlerde AMB tarafindan belirlenen esaslara uyumlu olarak FMB’nin kabul ettigi
belli yaklagimlar tanimlar. Boylece para politikasi artik bu kurul tarafindan belirlenir
hale getirilmistir. Uyelerinin gorevleri sirasinda hiikiimet veya herhangi bir otoriteden

talimat alamayacaklari acik¢a belirtilmistir'>’.

Bankanin yonetim orgami olan genel kurul ise para politikas1 kurulu iiyelerinden ve
calisanlarin sececegi bir temsilciden olusur. Ekonomi bakaninin atadigi bir temsilcinin
devletin hissedarligim1 temsilen veto yetkisiyle toplantilara katilmasi bagimsizlik

diizeyini azalmaktadir. Benzer elestiri, oy kullanma haklar1 olmasa da para politikasi

118 ibid
19 ibid
120 ibid
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kurulu toplantilarina katilma ve teklif sunma haklar1 bulunan basbakan ve ekonomi

bakani i¢in de yapilmistir.

1998’de yapilan kanun degisiklikleriyle FMB icin AMBS muhasebe ve raporlama
rejimini dikkate alan yeni bir muhasebe diizeni kurulmasi amaclanmigtir. Ayrica
Fransiz sirketlerinin mali raporlarin1 sadece Fransizca kullanarak ve Frank cinsinden
cikaracaklarina dair hiikiim kaldirilmigtir. Daha 6nce ekonomi bakani tarafindan atanan
denetcilerin genel kurul tarafindan atanmasi kararlastinlmistir. Bu degisikliklerle
birlikte FMB 1 Haziran 1998’den itibaren 14 iilkeyle birlikte Fransiz finansal

sektoriiyle iliskili diger tiim yasal otoritesini koruyarak AMBS’ne katilmstir'*'.

2.5.3. Hollanda Merkez Bankasi (De Nederlandsche Bank) Bagimsizlik Diizeyi

1814 yilinda kurulmus ve 1863 yilinda cikarilan bir yasayla kamu limited sirketine
doniistiiriilen ve sermayesi kamuya ait olan Hollanda Merkez Bankasi’nin (HMB) tabi
oldugu 1998 tarihli HMB kanununun 2. boliimiinde bankanin hedefinin fiyat istikrar
olacagt ve bu hedefini riske atmadan hiikiimetin genel ekonomik politikasini
destekleyecegi belirtilmektedir'*%. 3.bsliimde bankamin MA’nim uygulanmasi sirasinda
AMBS cercevesinde yerine getirmesi gerekenler sayllmaktadlr123 . 1999’da yapilan
degisiklikle para politikas1 tanimlanmasi ve uygulanmasi1 gorevine karsilikli ifadesi
cikarilmig, anlagmanin uygulanmasinda bankanin katki saglayacag ifadesi eklenmistir.
Bu degisiklik, parasal birligin son asamasina gecilmesinden sonra bankanin AMBS’ nin

ayrilmaz bir parcasi olacagini taahhiit etmesi olarak yorumlanabilir.

Banka kanununun 3. ve 4. boliimlerinde bankanin temel gorev ve yetkileri sayilmigtir.

Baslicalari'**:

e Para politikasini tanimlamak ve uygulamak.

e Doviz islemlerini MA’ min 109.maddesiyle uyumlu olarak yiiriitmek.

121 Berger, H. (October 2002), “The ECB and Euro Area Enlargement”, IMF Working Paper s.14.
"% ibid

' ibid

124 Hollanda Merkez Bankas: Resmi Web Sitesi www.dnb.nl
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e Resmi doviz rezervlerini bulundurmak ve yonetmek.
e Odemeler sistemin etkin ¢alismasim kolaylastirmak.
e Para dolasimim gergeklestirmek.
¢ Finansal kuruluslar1 denetlemek.

e [statistiki verileri toplayarak istatistikler olusturmak.

Bankay1 yonetmekle gorevli olan yonetim kurulu, baskan ve en az 3 en fazla 5 icra
miidiiriinden olusur. Bagkan ve icra miidiirleri kraliyet karariyla 7 y1l i¢in atanir. Sadece
gorevlerini gerektigi gibi yerine getiremediklerinde, suglu bulunduklarinda veya
gorevlerini ciddi diizeyde suiistimal etmeleri durumunda gorevden alinabilirler. HMB
kanunun yonetim kurulunu diizenleyen 12.boliimiine 1999°da eklenen maddeyle
yonetim kurulunun AMB’nin hem yonetim hem de yiiriitme konseyi iiyesi olmasindan
otlirii fiyat istikrar1 hedefini yerine getirmeye yonelik olarak HMB Baskanimin
yeterliligini tamimak zorunlulugu getirilmistir. Bu degisiklikle AMBS’de para politikasi
konusunda oncelikli yetkinin AMB’ye birakildigi dogrulanmistir. Benzer sekilde
19.boliimde yapilan degisiklikle HMB baskaninin talep edildigi takdirde parlamento
toplantilarinda bulunmasi zorunlulugu, AMB’nin UMB ile yerel siyasi otoriteler
arasindaki iliski yasal zorunluluklardan kaynaklansa bile AMB Yasasi ve MA ile
uyumlu olmayacag yoniindeki elestirisi iizerine kaldirlmistir'”. Bu durum, UMB’nin
karar alic1 organlarinin  bagimsizligi agisindan olumlu bir degisiklik olarak

nitelendirilmektedir.

Denetleme Kurulu ise en az 9 en ¢ok 12 iiyeden olusur. Bir iiyesi hiikiimet tarafindan 4
yil i¢in atanirken baskan ve diger iiyeleri hissedarlar genel kurulu tarafindan yine 4
yilligina atanir. 1948 Yasasi’nda 1998’de yapilan degisiklikle Kurul’a atanana hiikiimet
temsilcisinin denetleme yetkileri HMB’nin MA ile iliskili olmayan konularla

sinirlandirilarak bagimsizlik a¢isindan 6nemli bir gelisme kaydedilmistirl%.

125 41
ibid

12 Breuss, F. and Hochreiter, E.(2005): “Challenges for Central Banks in an Enlarged EMU”. ECSA

Austria Publication Series. Vol.9
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Diger bir yonetim orgam olan banka meclisi ise en az 11 en ¢ok 13 iiyeden olusur.
Kendi iiyeleri arasindan secilen biri meclis bagkani olarak atanir. Denetleme kuruluna
atanan hiikiimet temsilcisi, denetleme kurulunun kendi iiyeleri arasindan secilen 1 iiye
ve banka meclisi tarafindan atanan en az 9 en ¢ok 11 iiyeden olusur. Banka yonetim
kurulu bagkam1 ve maliye bakani meclis toplantilarina katilabilirler. Yine 1998
degisikligiyle maliye bakanimin bankaya talimat verme hakkimin kaldirilmasiyla'®’ fiili

bagimsizlik agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

2.5.4. Yunanistan Merkez Bankasi ( Bank of Greece) Bagimsizlik Diizeyi

Eyliil 1927°de anonim sirket olarak kurulan Yunanistan Merkez Bankasi (YMB) Mayis
1928’de faaliyete gecmistir. Kanunundaki kapsamli degisiklikleri Aralik 1997°de
yapmistir. Bu degisiklikler, bankanin Oncelikli hedefinin ve esas gorevlerinin
tanimlanmasi, bagimsizliginin saglanmasi, bankanin hiikiimetle olan iliskileri ve bir
para politikast kurulu kurulmasiyla ilgiliydi. Bu reform 6ncesi YMB sadece para ve
ekonomi politikalart bakimindan hiikiimeti degerlendirmekten sorumluydu. 1997
reformu sonrasi hiikiimete ekonomi politikasini olusturma gorevi verilirken YMB’ye
para ve doviz kuru politikasim1 uygulama sorumlulugu verilmistir'*®.

Banka kanununun 2.maddesi'?’

bankanin temel gorevlerini diizenlemektedir. 2000°de
kabul edilen bir degisiklikle YMB’nin temel gorevleri para politikasini tanimlamak ve
uygulamak, yerli paranmin diger paralar karsisindaki degerini korumak, iilkenin resmi
doviz ve altin rezervlerini tutup yonetmektir. Gorevlerinin bundan sonra bagimsiz bir
sekilde degil de AMBS’nin ayrilmaz bir pargasi olan bankanin AMB talimatlari,
AMBS statiisiiniin 2.maddesi ve MA’nin cesitli maddeleriyle uyumlu olacak sekilde
yiriitiilecegi hitkkme baglanmistir. Ayrica DB kanunuyla aym sekilde YMB’nin uluslar

aras1 parasal ve ekonomik kuruluglara katillminin  AMB’nin  onayiyla

gerceklesebilecegi belirtilmistir'>’.

127 Hollanda Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.dnb.nl
128 Yunanistan Merkez Bankast Resmi Web Sitesi www.bankofgreece.gr
129 7.
ibid
139 Breuss, F. and Hochreiter, E. (2005), “Challenges for Central Banks in an Enlarged EMU.” ECSA
Austria Publication Series. Vol.9.
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Bankanin oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ve bu hedefini goz ardi etmeksizin
hiikiimetin genel ekonomik politikasin1 destekleyecegini ifade eden 4.madde 1997
degisikligiyle diizenlenmistir. Ayn1 sekilde ne YMB’nin ne de bankanin karar alici
organlarinin hiikkiimetten veya herhangi bir kamu kurumundan talimat alamayacagin ve
hiikiimetin de faaliyeti sirasinda bankayi etkileme arayisina giremeyecegini diizenleyen
5. madde de bu degisiklik sonucu eklenmistir. Bankanin faaliyet alanim1 ve para
politikas1 araclarin1 diizenleyen 55.maddeye ise 1997 degisikligiyle 4.maddeye paralel
olarak Euro’ya gecinceye kadar gerekli diger politika araclarini kullanabilmesine izin
verilmistir. 55/A Maddesinde ise YMB’nin takdiri denetim yetkisini uygulayabilecegi
finansal kurulug tiirleri sayilmig, bunlar disinda kalan kuruluslarin ise 5/B maddesinde
gecen danisma kurumu niteligine aykirnn olmadan banka denetimine tabi olabilecegi

belirtilmistir'®'.

Kurul iiyesi secilemeyecekleri diizenleyen 22.maddeye Nisan 2000’de yapilan
eklemeyle AMBS’ nin kurulmasi iizerine YMB bagkaninin AMB Yiiriitme Konseyi ve
Genel Konsey toplantilarina AMBS Statiisii ¢cercevesinde bagimsiz bir kisilik olarak
katilacagr belirtilmistir. 35.maddede 1997°de yapilan degisiklikle bir para politikast
kurulu kurulmustur. Para politikas1 tanimlamalar1 ve uygulamalarinin yam sira ddeme
sistemleri faaliyetleri ve kur yonetiminden de sorumlu olan kurul, ekonomik ve parasal
gelismeleri inceleyip para politikast uygulamalarin1 22.maddeyi de dikkate alarak
tartisabilecektir'>>. Kurul, YMB baskani, iki baskan yardimcist ve ii¢ diger iiyeden
olusur. Bagkan ve yardimcilar1 gorevde kaldiklar siire boyunca kurul iiyesi sayilirlar.
Diger iiyelerin gorev siireleri ise alt1 yildir ve yenilenebilir. Yeniden atanmalarina genel
kurul karar verir. Nisan 2000 degisikligiyle kurul iiyelerinin dnce bagkanin diisiincesi
ardindan bakanlar konseyinin tavsiyesi alindiktan sonra devlet bagkaninin karariyla
atanacagl hikkme baglanmistir. Para politikast kurulu iiyeleri genel kurulun dogal

ﬁyeleridirlerl33.
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Bankanin devletle iliskisini diizenleyen 46.maddede bankaya dogrudan ya da dolaylh
olarak devlete ve kamu kurumlarina kredi vermesi veya kolaylastirict imkan saglamasi
yasaklanmistir. 47.maddede maliye bakanmnin genel kurul ile hissedarlar kurulu
toplantilarma oy hakki olmaksizin katilma hakki olan bir hiikiimet temsilcisi
atayabilecegi belirtilmistir. Ayrica banka ile hiikiimet arasinda temsilcinin kanuna
aykin gordiigii durumlardan dogan anlagmazliklarin ¢oziimii belirli kurallara
baglanmistir. 48.maddede ise bu temsilci haricinde hicbir hiikkiimet yetkilisinin YMB

kayitlarina erisme hakki olmadigi ifade edilmistir'*.

20. ve 21.maddeler ise genel kurulu diizenlemektedir. Bagkan, baskan yardimcisi, para
politikas1 kurulu iiyeleri disinda alti iiye daha icermektedir. Bu alt1 iiye, hissedarlar
genel kurulu toplantisinda yenilenebilmek kaydiyla ii¢ yil icin secilir. Genel kurul,
hissedarlar genel kuruluna ve para politikas1 kuruluna verilmis gorevler haricinde
bankanin tiim idari kararlarmmi alip uygulamaktan hissedarlar kuruluna karsi
sorumludur. Bankanin tiim hissedarlarini temsil eden esas organ olan hissedarlar genel

kurulu yilda bir kez genel kurulun cagrisi iizerine olagan sekilde toplannr13 ’,

Banka denetim faaliyetlerini diizenleyen 44.maddeye 2000 degisikligiyle eklenen
ifadeyle denetimin AMBS statiisii 27.maddesinde belirtilen denetim esaslarina tabi

olarak bagimsiz dis denetimciler tarafindan yapilacag: ifade edilmistir'*®.

Kurulus kanunundan itibaren ekonomi konusunda kisith yetki taninmis YMB’nin
1981°de AET iiyesi olmasinin etkisi ve MA’nin imzalanmasindan sonra parasal birlige
uyum saglamaya yonelik olarak 1997 ve 2000°de yapilan degisikliklerle banka
mevzuatt AMBS statiisiine yakinlastirilmis ve kurumsal bagimsizlik acisindan onemli
ilerlemeler kaydedilmistir. YMB, AMBS biitiiniiniin ayrilmaz bir parcasi olacagini
yaptig1 pek cok yasal degisiklikle onaylamistir. Bu ac¢idan, bagimsizlik anlaminda bir
gecis siirecinde bulunan YMB’nin, bunun tam anlamiyla gerceklesmesi icin gerekli

olan siyasal bilincin oturmasini bekledigi sdylenebilir.
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2.5.5. Ispanya Merkez Bankas1 (Banco De Espana) Bagimsizhk Diizeyi

1782°de 6zel sermaye ile kurulan Ispanya Merkez Bankas1 (IMB) genelde bagimli bir
yap1 sergilemistir. 1946’da cikarilan Banka Diizenleme Kanunu ile para politikasi
yetkilerinin cogu hiikiimete devredilmis ve IMB sadece maliye bakanliginin bir uzantist
haline getirilmistir. 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren iilkede demokrasinin
saglanmasiyla IMB finansal sistemin diizenlenmesi ve denetimi i¢in tiim sorumlulugu
iistlenecek sekilde doniisiimiine baglamistir. Temmuz 1980°de c¢ikarilan yasa ile
IMB’nin karar alict organlarina kayda deger diizeyde ara¢ bagimsizhigi getirildi ve
baskanin gorevden alinma nedenleri sinirlandirildi. Para politikas1 agisindan biiyiik
Olciide esneklik ve bagimsizligi garantileyen kanun degisikligi ise Temmuz 1994’te

getirilen bagimsizlik kanunu olmustur'”’.

IMB kanununun 1.maddesinde bankanin kendi tiizel kisiligi ile birlikte kamu hukukuna
tabi bir kurum oldugu, faaliyetlerini siirdiiriirken ve hedeflerini yerine getirirken
idareden bagimsiz olacagi ifade edilmistir. Maddenin devaminda bankanin AMBS’ nin
ayrilmaz bir parcast olmasindan dolay1r dogan gorevlerini yerine getirirken AMB’ nin
talimatlar1 dogrultusunda hareket edecegi belirtilmistir. Yeni kanunun ilk maddesinde
IMB kurumsal bagimsizhigiyla birlikte ¢cok uluslu bir kurum olan AMB’ye bagh

kalacagini da vurgulamaktadir'®.

4.madde biitcesel bagimsizlig: ifade etmektedir. Buna gore devlet biitgesi icin gecerli
olan kurallar ayrica belirtiimedikce IMB biitcesine uygulanmayacak ve diger kamu
sektoril biitceleriyle birlestirilmeyecektir. Bankanin taslak biitgesi yonetim kurulunca
onaylandiktan sonra parlamento onayma sunulmak iizere hiikiimete gonderilecektir.
Hiikiimet maliye bakaninca teklif edilmek sartiyla bankanin yillik bilango ve

hesaplarin1 onaylamaya yetkilidir. Uzun yillar maliye bakanliginin bir kurulusu olarak

"7 {spanya Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.bde.es
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kalmis olan bankanin kurumsal kimligini ifade etme istegine biit¢ce ayirimina gitme

yoluyla bagladigi sdylenebilir13 %,

7.Madde IMB’nin temel amac¢ ve gorevlerini siralamaktadir. Buna gore banka
AMBS’nin Statiisii’'niin105.maddesine bagli kalacak sekilde fiyat istikrar1 hedefini
gerceklestirmeye calisirken bu oncelikli hedefini goz ardi etmeksizin hiikiimetin genel
ekonomik politikasim1 destekleyecegini belirtmektedir. IMB, AMBS’ye verilen temel
gorevlerin tamamlanmasina katkida bulunmaya devam edecektir. Toplulugun para
politikasin1 tanmimlamak ve uygulamak, iiye devletlerin doviz rezervlerini bulundurup
yonetmek, MA’nin 109. maddesini ihlal etmeden doviz operasyonlarini yonetmek,
O0demeler sisteminin diizenli caligmasin1 kolaylastirmak bu gorevler arasinda
sayllmistir. Aynm1 maddede bankanin gorevlerini yerine getirirken ne hiikiimetten ne de

herhangi bir topluluk veya ulusal organdan talimat alamayacag ifade edilmigtir'*.

Para politikasinin uygulanmasina deginen 9. maddede 1998’de yapilan degisiklikle
bankanin AMBS’nin hedeflerini basarmak ve gorevlerini yerine getirmek icin
AMBS’nin koydugu genel ilke ve araclarla uyumlu olarak her tiirli finansal faaliyeti

yonetebilecegi belirtilmistir.

Yine 1998 degisikligiyle para politikasinda hesap verebilirlik basligi altinda
diizenlenen 10.maddede IMB nin diizenli olarak hiikiimete ve parlamentoya hedefler ve
para politikas1 hakkinda bilgi verecegi aciklanmaktadir. Bu amacgla IMB baskam
parlamento toplantilarina cagirilabilir. Bagimsizligin 6n kosullart olan seffaflik ve
hesap verebilirlik acisindan ayr1 bir maddenin diizenlenmis olmasi bankanin para
politikasinin yiiriitiilmesinden tek basina sorumlu olmayi kabul ederek bu bagimsizlik
karsiliginda sorumlulugunu ne derece yerine getirebildigini ifade etmesi bagimsizlik

diizeyi agisindan olumlu bir géstergedir141.
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13.Madde ise nakit yonetimiyle ilgili olarak dar istisnalar disinda bankanin merkezi
hiikiimete, yerel otoritelere veya herhangi bir Topluluk organina kredi agmasim ve
nakit cekme kolayligr saglamasin1 yasaklamaktadir. Bankanin finansal bagimsizligini
vurgulayan bu maddeye paralel olarak 14.maddede bankanin kamu kagidi ihra¢ eden
kuruluglardan kamu borcunu kargilamaya yonelik olarak dogrudan alim yapamayacagi,
ancak kendi gorevlerinin yerine getirilmesi acisindan piyasadan bu kagitlan

edinebilecegi hitkkme baglanmustir'*.

17.Madde bankanin yonetim organlarin1 siralamaktadir. Bunlar baskan, bagkan
yardimcisi, yonetim kurulu ve icra komisyonudur. Yonetim kuruluna ve icra
komisyonuna baskanlik yapan baskan bankanin yasal temsilcisidir. Bagbakanin
teklifiyle kral tarafindan 6 yil icin atanir. Gorev siiresi yenilenemez. Aymi kosullar

baskan yardimcisi i¢in de gegerlidir143.

Yonetim kurulu ise baskan, bagkan yardimcisi, hazine genel miidiirii, ulusal menkul
kiymetler piyasas: komisyonu baskan yardimcisi ve 6 iiyeden daha olusur. IMB genel
miidiirleri ve bir personel temsilcisi oy haklar1 olmadan toplantilara katilabilirler.
Yonetim kurulu bankanin genel kararlarmi onaylar. Icra kurulu tarafindan uygulanan
para politikasinin AMBS para politikasinin uygulanmasina olan katkisin1 denetler. 6
tiye IMB bagkania danisildiktan sonra maliye bakaninin teklifiyle hiikiimet tarafindan
6 yil icin atanir. Gorev siireleri bir kereye mahsus yenilenebilir. Gorev siiresinde
1997°de yapilan bu degisiklikle AMBS i¢in alt limit olan 5 yillik siireyle paralellik

144
amaglanmistir .

Icra kurulu, bagkan ve baskan yardimcisiin yam sira bagkanm teklifliyle yonetim
kurulunca secilip atanmis 2 iiyeden daha olusur. IMB genel miidiirleri yine oy haklari

olmadan kurul toplantilarina katilabilirler. Baglica gorevleri AMBS’ce belirlenen para
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politikas1 uygulamalarina katkida bulunmak, bankaya verilen idari yetkileri belirlemek,

kredi kurumlarini bilgilendirmek olarak sayllabilirm.

Bankanin karar alict1 organlarimin {iiyelerinin yenilenmesi ve gorevden alinmasi
kosullarim1 diizenleyen 25. maddede 1997°de degisiklige gidilmistir. Buna gore
yonetim konseyi tiyelerinin gorev siirelerinin olmasi gerekenden daha once sona ermesi
halinde, bireysel gorev siirelerinin AMBS statiisii 14.maddesinde ongériilen 5 yillik
stirenin altinda kalmasina neden olan sistem, konsey iiyelerinin ayni1 anda
yenilenmesini saglayacak sekilde degistirilmistir. Boylece AMBS ile ilgili konularda

gorevli karar alic1 organlarin her bir tiyesi aym gorev siiresi garantisine sahip olmustur.

Ayni maddede yonetim organlan iiyelerinin gérevden ayrilma nedenleri siralanmis ve
konsey {iiyelerinin hiikiimet tarafindan gorevden alinmasi sartlar1 iizerine diisen
sorumlugun gereklerini yerine getirememek, gorevde siirekli olarak yetersiz kalmak
gibi simirh sayida tutulmustur. Boylece, bankanin bagimsizlik diizeyini muhafaza etme
amaciyla karar alici organlarin gorevlerini hiikiimetin etkisinde kalmadan
yapabilmelerinin Onii a911m1§t1r146. Bu acidan Ispanya Merkez Bankasi’nin da gorece
yeni kazandigr bagimsizliginin, olumlu bir bigimde siyasal otorite tarafindan da

savunuldugu goriilmektedir.

2.5.6. Polonya Merkez Bankasi (National Bank of Poland) Bagimsizlik Diizeyi

Polonya Merkez Bankasi (PMB) 1924‘te 6zel sermayeli bir banka olarak, Polonya
Bankasi adiyla kuruldu. Bagimsizlik agisindan olumlu olacag diisiiniilerek devlet
hazinesinin banka hisselerindeki pay1 sadece %1 oraninda tutulmustu. Daha sonradan
yasanan krizler sonucu ulusal para deger kaybetti ve enflasyon yiikseldi. PMB, 1945’te
Polonya Ulusal Bankasi ad1 altinda bu kez devlet sermayesiyle tekrar faaliyete gecti.
Polonya Bankasi’nin yasalar1 6rnek alinarak uygulandi. Amag¢ banknot basma hakkina
tek basina sahip, sirketlere dogrudan kredi agmayan bir banka olmakti. Ancak merkezi

ekonomik rejim sonucu banka kisa siirede idari ve politik kararlara bagimli hale geldi.
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1980’lerin sonundan itibaren PMB’yi tekrar bir MB haline getirmeye yonelik
diizenlemeler basladi. Sonucta 1997°de PMB icin yeni bir yasa olusturuldu ve PMB’nin
gorevleri anayasal giivenceye kavusturularak banka kamu kurumlan arasinda giiclii bir
konuma geldi ve para politikasi sorumlulugu para politikast kurulu olarak kurulan yeni

bir organa devredildi'*’.

PMB Kanunu’nun 3. maddesi, bankanin temel hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak ve
bu hedefini sinirlamayacak sekilde hiikiimetin ekonomik politikasin1 desteklemek
oldugunu belirtir. Bankanin sorumluluklar1 arasinda resmi doviz rezervlerini yonetmek,
hiikiimete bankacilik hizmetleri saglamak, bankacilik sisteminin gelisimini saglayacak

gerekli kosullar1 olusturmak olarak sayllabilirm.

5.madde yonetim organlarini baskan, para politikas1 kurulu ve yonetim kurulu olarak
siralar. Baskan, Polonya devlet baskaninin talebiyle parlamentonun alt kanadi (sejm)
tarafindan 6 yilligina atanir. Ayni kisi iist iiste iki donemden fazla baskanlik yapamaz.
9. maddede baskanin gorev siiresinin sona erme nedenlerinin simrli tutulmasi

bagimsizlik ac¢isindan olumludur'*’

. Ancak baskanin gorevden alinma nedenleri arasina
gorevinin geregini yetirememe gibi dogrudan goreviyle ilgili bir gerek¢enin eklenmesi,

AMBS ‘ye uyum agisindan faydali olabilecektir.

1997°deki kanun degisikligi sonucu 1998’de olusturulan para politikasi kurulu ise yillik
olarak para politikasi kurallar olusturur ve bilgi amach olarak bakanlar konseyi ile
meclise (sejm’e) sunar. Ayrica meclise para politikasinin performansiyla ilgili yillik
rapor da sunar. Kurul PMB biitcesini onaylar, faiz oranlarim ve acik piyasa islemleri
ilkelerini belirler. Yonetim kurulunun para politikasi kurallar1 agisindan performansim
degerlendirmek de bu kurulun gorevidir. Para politikast kurulu PMB baskanm ile
hiikiimet tarafindan se¢ilmis 9 iliyeden olusur. Tiim iiyeler 6 yil i¢in atanir. Bakanlar
konseyinden bir temsilci oy hakki olmaksizin kurul toplantilarina katilabilir ve konseye

teklif sunabilir. AMBS ile uyum acisindan temsilcinin teklif sunma hakkinin
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kaldirilmasina dair bir tasart vardir. Kurul iiyelerinin goérevden alinmasimin baglandigi
sartlarin yine sinirh tutulmus olmasi, politik bagimsizlik agisindan olumludur. Ote
yandan para politikas1 kurulunun olusturulmasiyla karar alma mekanizmasinda
kurumsal bir reform yapilmistir. Ciinkii bu kurula verilen hedef olusturma ve istedigi
araglar1 se¢gme haklar1 hem amag¢ hem de ara¢ bagimsizligina isaret etmektedir'’.

Yonetim kurulu ise bankanin faaliyetlerini yonetir. PMB bagkam ile ikisi bagkan
yardimcist olan 6 ile 8 iiyeden olusur. Bankacilik sisteminin faaliyetlerini denetler, para

politikas1 kurulunun tekliflerini onaylar, diizenli olarak para piyasasi islemlerini

< .. 151
degerlendirir .

PMB Kanunu’nun devlet kurumlariyla iliskisini diizenleyen 3.boliimiine bakildiginda
bankanin ulusal ekonomik politikanin gelistirilmesi ve uygulanmasi i¢in gerekli devlet
organlariyla isbirligi icinde para politikasini yiiriitecegi belirtilmistir. Bu baglamda
PMB bagkam1 parlamento ve bakanlar konseyi toplantilarina katilabilir. Banka ise
bankacilik sisteminin durumu, para politikasinin performanst hakkinda kamu
kurumlaria rapor sunar; ekonomik politikayla ilgili yasa tasarilar1 hakkinda goriis
bildirir. Yonetim kurulu iiyesi olan bagkan yardimcilarimin para politikast kurulu
toplantilarina oy hakki olmaksizin katilmalarini saglayacak bir degisikligin yapilmasi

gerekli ancak anayasal 6nlemler nedeniyle bu pek kolay degildirlsz.

Finansal bagimsizligi arttirmak amaciyla PMB’nin 6zel fonlar1 maliye bakaninin
onayindan sonra tasfiye edilmistir. Banka personelinin 6diill ve primleri igin
olusturulacak fonlar ise yillik biitcelerde belirtilecektir. Bankanin kayith sermayesinde
onemli diizeyde bir artisla birlikte yillik kardan yedek sermayeye aktarilan oranin
%?2’den minimum % 5’e cikartilmasi planlanmaktadir. Buna paralel olarak PMB yillik
hesaplarinin denetimi bagimsiz bir dis denetci tarafindan yapilacaktir. Onceden

bakanlar konseyi tarafindan atanan bir komisyona ait olan denetim gorevi, artik para

159 Breuss, F.and Hochreiter, E. (2005),“Challenges for Central Banks in an Enlarged EMU”, ECSA
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politikas1 kurulu tarafindan atanacak olan bu denetgiye verilecektir. Aynm1 zamanda

hiikiimetin para politikasi kurulu yillik hesaplarin1 onaylama yetkisi kaldirilacaktir'>>.

Bankalarin denetimi ise PMB biinyesindeki bankacilik denetleme komisyonu ve teftis
kurulu tarafindan yerine getirilir. PMB baskaninin bagkanlik yaptign komisyon
tarafindan alinan kararlar kurul tarafindan uygulanir. Polonya’nin ekonomik doéniisiim
stirecinde MB ile yakin isbirligi etkin bankacilik denetiminin temelini olugturmaktadir.
Polonya’nin etkin denetim icin belirlenmis kurallarin ¢cogunu uygulamasi1 AB‘ye girisi

ile birlikte AMBS statiisiine uyumunu kolaylastirmistir.

2.5.7. Bulgaristan Merkez Bankasi (National Bank of Bulgaria) Bagimsizhk

Diizeyi

Bulgaristan Merkez Bankasi (BMB) 1879°da hiikiimete kredi saglayan bir kurum
olarak kuruldu. 1885’te banknot basma ayricaligini edindi. 1926’da cikarilan yasayla
hiikiimet karsisinda bagimsizligi arttirildi ve sadece yasada belirtilen kosullarin varlig
halinde hiikiimete kredi saglar hale getirildi. Daha sonra yapilan pek cok yasal
degisiklikle BMB giderek devlete bagimli hale gelmeye basladi. Uzun yillar uygulanan
merkezi ekonomik rejimin sonucunda devlet bankacilik alaninda tekel haline geldi ve
BMB politik bakimdan tam bagimli oldu. 1991°de yapilan degisiklikle BMB’ye yiiksek
bir bagimsizlik diizeyi saglandi. 1997°de ise iilke para kurulu uygulamasina gecti ve
bankanin en son bor¢ verme merci fonksiyonu, sadece iilkedeki bankacilik sektoriinii
tehdit eden likidite yetersizligi durumunda kullanilmakla sinirlandirildi. Kasim 2004°te
BMB ile bakanlar konseyi arasinda Bulgaristan’in Euro’ya gecis siirecinde izlenecek
politikalar belirleyen bir antlasma imzalandi. Buna gére BMB en gec 2010 ‘a dek Euro

. . 154
sisteme iiye olacakti .

Ocak 2005°te son kanun degisikligi yiiriirliige girdi ve BMB bagimsizlik anlaminda
onemli reformlar gerceklestirmis oldu. Bu kanun, BMB’nin esas hedefinde yerli

parada istikrant saglayarak fiyat istikrarimi siirdiirme seklinde bir degisiklige neden
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oluyordu. Nisan 2005’te ise Bulgaristan’in AB’ye girisini Ongdren anlagsmanin
imzalanmasiyla BMB bagkam gozlemci statiisiinii elde ederek AMB Genel Konsey

toplantilarina katilma hakki kazandi'>. Ulke 1 Ocak 2007°de AB’ye tam iiye olmustur.

1997°de yiiriirliige giren BNB kanununun 2.maddesinde 2005°te yapilan degisiklikle
bankanin oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 olacagi ve bu hedefini goz ardi etmeksizin
bankanin istikrarli ve anti enflasyonist politikalar1 destekleyecegi belirtilmistir. Bu
maddenin 1997 versiyonunda ise BNB’nin ana hedefi ulusal paranin istikrarinin
sirdiiriilmesine katkida bulunmak olarak ifade edilmekteydi. Ayrica bankanin
Bulgaristan’in AB’ye giris tarihinden itibaren MA’nin 2.maddesindeki hedeflerin
gerceklestirilmesine katkida bulunmak amaciyla AB’nin genel ekonomik politikalarini

destekleyecegi belirtilmektedir'*®.

Para kurulu yonetimi BNB’nin klasik parasal otorite olarak yetkilerini biiyiik ol¢iide
sinirlamig olsa da aynm zamanda daha fazla bagimsizligi da getirmistir. 32. ve 37.
maddelerde bankanin {istlenebilecegi goérevler maddeler halinde sayilmistir. Para
kurulu yonetiminin temel o©zelliklerinden biri de BNB’nin ticari bankalara kredi
saglamasinin yasaklanmis olmasidir. Bu kuralin istisnas1 ise bankacilik sisteminin

istikrarini etkileyecek bir likidite krizinin otaya ¢ikmasi halinde miimkiindiir'”’.

10. ve 11.maddeler BNB yonetimine deginmektedir. Buna gore yonetim kurulu, baskan
ve 3 baskan yardimcisi bankayi yonetir. Yonetim kurulu, bagkan ve yardimcilar
disinda 3 {iiyeden daha olusur. Baskani ve baskanin teklifi {iizerine Bagkan
yardimcilarint ulusal meclis segmektedir. Diger ii¢ iiye ise devlet baskani tarafindan
atanmaktadir. Kisisel bagimsizlik sorunu yonetim kurulu tiyelerinin gérev siirelerinin 6
yil olarak belirlenmesi ile 1997 kanununda ifade edilmisti. Uyelerin yetkilerinin geri
alinmasi ancak belli kosullarin gerceklesmesine baglanmistir. Bu anlamda kanun,
yonetim kuruluna segilecek veya atanacak kisilerin belli bir seckinlikte olmasini

gerektirse de tam uyumdan bahsedebilmek icin BNB kanununda AMBS’nin
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14.maddesine paralel diizenlemelerin yapilmast kisisel bagimsizlik agisindan
gerekmektedir. Ciinkiit AMBS statiisiinde guverndoriin ancak gérevinin geregini yerine
getirmediginde veya ciddi bir suctan otiirii su¢lu bulundugunda gérevden alinabilecegi
belirtilmistir. Oysa BNB’nin 14. maddesinde yetkili otoriteye yonetim kurulunun ilgili
ilyesini gorevden alip almama konusunda takdir yetkisi birakilmistir. 2005
degisikligiyle gorevden alma belirli kogullara baglanmis olsa da bu kosullara uymayan

kisinin gérevden mutlaka aliacagini ifade eden bir hiikiim yoktur'®,

Baskanin bagkanlik yaptigi yonetim kurulu BNB’nin ana yonetim orgamidir ve
bankanin faaliyetiyle ilgili pek ¢ok karar alma yetkisi vardir. Bagkan yardimcilarinin
her biri ise bankanin 3 ana boliimiinii yonetirler. 20. maddede anlatilan bu boliimlerden
tedaviil bolumii bankanin toplam parasal yiikiimliiliklerini karsilayacak kadar yabanci
para mevcudunu bulundurmakla yiikiimliidiir. Bankacilik bolimii ise bankacilik
sisteminin karsilasacag her tiirlii risk karsinda en son borg¢ verici merci gorevini yerine
getirecektir. Bankacilik denetleme boliimii ise bankacilik sisteminin denetiminden
sorumludur. Denetim gorevinin ayr1 bir kurum yerine MB’ye verilmis olmasi
bagimsizlik agisindan tartisma yaratabilecek bir durumdur'. Ancak bankanin esas

hedefini etkilemedigi siirece bu gorevi de yerine getirmesi olagan karsilanabilir.

BNB’nin hiikiimetle iligkisini diizenleyen 44. maddede 2005 te yapilan degisiklige gore
ise banka, baskan ve yonetim kurulunun diger iiyeleri, gorevlerini yerine getirirlerken
bagimsiz olacaklar ve bakanlar kurulundan veya diger herhangi bir kurumdan talimat
almayacaklardir. Bu durum bakanlar kurulu ve diger devlet organlarinin BNB
kararlarim1 onaylama, erteleme veya iptal etme hakkinin olmadigi anlamina

160

gelmektedir . Maddenin AMBS statiisii 7.maddesiyle paralel oldugu agiktir ve 1997

kanununa gore degistirilen sekliyle getirilen diger organ ve kurumlar ifadesiyle
BNB’nin karar alma siirecini etkileyemeyecek kurumlar arasina uluslar arasi ve uluslar

161

iistil kurumlar da katilmistir 7. 50.maddede diizenlenen bankanin yillik biitgesini ulusal

meclise agiklama ve faaliyetleriyle ilgili yilda 2 kez rapor sunma zorunlulugu

%% ibid
' ibid
1% ibid
'°" Avrupa Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.ecb.eu
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bagimsizligim1 zedelememekte, hesap verebilirligini saglamaktadir. Yine 2005
degisikligiyle diizenlenen 45.madde ise bankanin hi¢cbir sekilde bakanlar kuruluna,
hiikiimete ve diger kamu kurumlarma teminat ve kredi saglamayacagimi ifade
etmektedir. Bu degisikligin BNB’nin finansal bagimsizligini saglamaya yonelik oldugu
aciktir. Bunun tek istisnasi ise IMF’den alinan 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) karsiliginda
hiikiimet kredi vermek olarak gosterilmistir. Ancak Avrupa Komisyonu'nun bu istisna
hakkinda diisiincesi hiikiimetin IMF’ye olan yiikkiimlilligiinii kullanarak, BNB’ye
hiikiimete yeni bir parasal finansman yoluyla kredi agma imkani saglamis oldugudur.
Bu nedenle iilkenin AB’ye giris tarihine dek istisnanin kaldirilmasi gerekecektir.
48.maddede ise bankanin harcamalarinin yonetim kurulunun onayladig: yillik biitge ile
uyumlu olmasi gerektigine deginilmistir. BNB’nin yeterli finansal araca bagimsiz
erisimini saglayan, AMBS ‘ne katilmasindan dolay1 ortaya ¢ikan ortak hedeflerin
gerceklestirilmesine katki saglayacak bir degisim gereklidir. Finansal bagimsizlik,
BNB biitgesini veya kar dagilimini belirleyecek konumda olan birinin onayina

birakilmamalidir'®2.

162 Breuss, F.and Hochreiter, E. (2005), “Challenges for Central Banks in an Enlarged EMU”, ECSA
Austria Publication Series. Vol.9.
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TABLO 6 A Secilmis AB Uyesi Ulkelerin Merkez Bankalarinin Kurumsal

Yapilarinin Karsilagtirilmasi

Kriter DB FMB HMB YMB
Yasada Fiyat istikrarim Fiyat istikrar1 Fiyat istikrar1 Fiyat istikrar1
gecen temel | saglamak hedefini goz ard1 |hedefini gbz ard1 | hedefini goz ardi
hedef etmeksizin etmeksizin etmeksizin
hiikiimetin hiikiimetin hiikiimetin
ekonomik ekonomik ekonomik
politikasini politikasini politikasin
desteklemek. desteklemek. desteklemek.
idari Merkez Bankas1 | Genel kurul Yonetim Kurulu | Genel Kurul
organlar Konseyi Para Politikasi Denetim Kurulu | Para Politikast
Direktorliik Kurulu Banka Meclisi Kurulu
Eyalet merkez Hissedarlar
bankalar1 Kurulu
Merkez Merkez bankas1 | Bakanlar Kraliyet karariyla Bakanlar
Bankasi konseyinin goriisii | kurulunca atanmaktadir. kurulunun
Baskanmnin | aliarak federal atanmaktadir. teklifiyle devlet
Atanmasi hiikiimet baskaninca
tarafindan atanmaktadir.
atanmaktadir.
Gorev En az 5 yil normal 6 yil 7yl 6 yil
siiresi stire 8 y1l (yenilenebilir). (yenilenebilir) (yenilenebilir).
Para ve Evet Evet Evet Evet
doviz kuru
politikas1
Finansal Hayir Evet Evet Evet
kurumlarin
gozetimi
Banknot Evet Evet Evet Evet
basim
Mali Evet Evet Evet Evet
istikrarm
saglanmasi
Rezerv Evet Evet Evet Evet
yonetimi
Odeme Evet Evet Evet Evet
sistemi
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TABLO 6 B Secilmis AB Uyesi Ulkelerin Merkez Bankalarinin Kurumsal

Yapilarinin Karsilagtirilmasi

Kriter PMB BMB iMB
Yasada Fiyat istikrar1 hedefini Fiyat istikrar1 hedefini | Fiyat istikrar1
gecen temel  gozardi etmeksizin gozard1 etmeksizin hedefini goz ardi
hedef hiikiimetin ekonomik hiikiimetin ekonomik | etmeksizin

politikasini politikasini hiikiimetin
desteklemek. desteklemek. ekonomik
politikasini
desteklemek.
idari Yonetim Kurulu Yonetim Kurulu Genel Kurul
organlar Denetim Kurulu Para Politikasi
Banka Meclisi Kurulu
Merkez Kraliyet karartyla Bakanlar kurulunca Bakanlar
Bankasi atanmaktadir. atanmaktadir. kurulunca
Baskaninin atanmaktadir.
Atanmasi
Goreyv siiresi 7 y1l (yenilenebilir) 6 yil (yenilenebilir). 6 yil
(yenilenemez).
Para ve Evet Evet Evet
doviz kuru
politikas1
Finansal Hayir Evet Evet
kurumlarin
gozetimi
Banknot Evet Evet Evet
basim
Mali Evet Evet Evet
istikrarin
saglanmasi
Rezerv Evet Evet Evet
yonetimi
Odeme Evet Evet Evet
sistemi
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BOLUM 3
TCMB’ NIN BAGIMSIZLIGI

Bu boliimde oncelikle TCMB’nin kurulusundan itibaren tarihi gelisimi kisaca
incelenecek, ardindan ozellikle 4651 sayili Kanunun getirdigi anlamda bagimsizlik

olgusuna deginilecektir.
3.1. TCMB'nin Tarihi Gelisimi

TCMB’nin kurulusundan giiniimiize kadar iilke ekonomisindeki rolii ve para politikasi
uygulamalarinin nasil sekillendigi genel hatlariyla alt donemler itibariyle ele

alinacaktir.

3.1.1. TCMB’nin Kurulus Siireci

Bir MB kurma fikri ilk kez 1923’te izmir Iktisat Kongresi’'nde ortaya atilmistir'®
Devletin bankacilik politikasin1 belirleyecek ve banknot ihracimi diizenleyecek bir
MB’nin kurulmasi fikri iizerinde durulmustur. O donemde Osmanli Bankasi’ni bir
devlet bankasina doniistirme girisimlerinin basarisiz kalmasi nedeniyle Osmanlt
Bankasi ile hiikiimet arasinda bir anlagma yapildi. Buna gore siiresi 1925’te dolacak
olan bankanin imtiyaz1 1935’e dek uzatilmistir. Bu siire zarfinda banknot ihra¢ etme
hakkina sahip ulusal bir bankanin kurulmasi halinde Osmanl Bankasi’nin buna itiraz
edemeyecegi hiikkmii olan bir anlasma yapilmigtir. 1926 yilindan itibaren bir MB
kurulmast icin caligmalara baslamlmistir. Bu kapsamda Tiirkiye Is Bankasi tarafindan
Hollanda Merkez Bankasi Meclis Uyesi Dr. G. Vissering,1928’de Tiirkiye’ye
cagrilmistir. Yaklasik dort aylik bir calismanin ardindan Vissering raporunu Tiirkiye Is
Bankasi temsilcilerine sunmustur.'®* Tiirkiye Is Bankasi1 Genel Miidiirii Celal Bayar

Vissering raporunu Tiirkiye Is Bankasimin MB’ye doniistiiriilmesi istegiyle birlikte

13 Karluk, S. R.(1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

1% Bu raporda iilke i¢inde para dolasimini diizenleyecek bir merkez bankasinin sahip olmanin gerekliligi
vurgulanmistir. Hitkiimete bagli olmayan ve bir anonim sirket seklinde orgiitlenen 6zel bir merkez
bankast kurulmasim Onermistir. Duyulan acil ihtiya¢ nedeniyle ulusal ve ticari bir bankanin merkez
bankasina doniistiiriilmesi yararh olacakti. Bankanin sermayesi 30 milyon lira olacakti. ibid
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Basbakan Ismet inonii’ye sundu. Ancak MB’nin bagimsiz olmasi gerektigini diisiinen
Inonii bu teklife karst cikti. Merkez bankasinin kurulmasim basarmayi esas hedef
olarak segen Inonii Hiikiimeti konu ile ilgili olarak Almanya Merkez Bankas1 Baskani
Hjalmar Schacht’t Tiirkiye’ye cagirmislardir. Schacht’a vekaleten calisma arkadasi
Karl Miiller Nisan 1929’da Tiirkiye’ye gelmis ve 1930 baglarinda raporunu

165
sunmustur.

Miiller’in raporuna gore Tiirkiye’de bir MB kurulmasi i¢in gerekli
kosullar yoktu. Raporda parasal istikrarin saglanmasi i¢in alinmasi gerekli mali ve
ekonomik tedbirleri iceren bir reform programina yer verilmisti. Merkezi bir ihrag

bankasi kurulmasi ancak reformlarin uygulanmasiyla miimkiin olabilecekti'®®.

Bu raporun ardindan italya Maliye eski Bakani1 Kont Volpi Kasim 1929’da Tiirkiye’ye
cagrilmistir. Kont Volpi ulusal bir bankanin en kisa siirede kurulmasini onermistir.
Devlet bankasi kurulmasi ile ilgili hiikiimetin hazirladig tasar1 13 Mart 1930°da
bakanlar kuruluna gonderilmistir. Tasariya gore bankanin 25 milyon liralik sermayesi
hiikiimet, Tiirk bankalari, yabanci bankalar ve halk olmak iizere 4 kategoriye
ayrilacakti. Tasar1 lizerinde uzlasilamamasi lizerine hiikiimet, tasariy1 incelemesi i¢in
Mayis 1930’da Lozan Universitesi profesorlerinden Leon Morf’u davet etmistir.
Maliye Bakam Siikrii Saracoglu Morf un onerilerini dikkate alarak olusturdugu yeni
kanun taslagini, Mayis 1930°’da TBMM’ne gonderdi. Kagit paranin devletin
sorumlulugunda olacagr banknot emisyonunun ise MB’ye ait olacag ikili para
sisteminin sakincalarina dikkat ceken Prof. Charles Rist tiim kagit paranin bankanin
uhdesine verilmesini Onermis ve yasa tasarisinda son anda bu yonde yapilan degisiklik
sonrast Merkez Bankasi yasa tasarist 11 Haziran 1930’da yasalasmistir. Banka ne 6zel
ne de kamu sermayesi ile kurulmamais cesitli ¢ikar gruplart TCMB sermayesine istirak

ettirilerek TCMB’ye belirli bir diizeyde bagimsizlik verilmeye (;ahsllmlstlr.167

1% By rapora gore tilkemizde bir merkez bankas1 kurulabilmesi i¢in gerekli 6n sartlar heniiz olugsmamusti.

ibid

1% ibid

%715 milyon lira sermayeli bir anonim ortaklik olarak kurulan TCMB hisse senetleri A, B, C ve D olmak
iizere dort sinifa ayrilmustir. A sinifi hisse senetleri devlete, B sinifi hisse senetleri ulusal bankalara, C
sinif1 hisse senetleri milli bankalar disinda kalan diger bankalara ve imtiyazli sirketlere, D sinifi hisse
senetleri ise Tiirk ticari kurumlarina ve Tiirk uyruklu gergek ve tiizel kisilere tahsis edilmistir. Telman, O.
T. (1994), Merkez Bankalarimin Bagimsizlig, Istanbul.
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TCMB’nin faaliyete gecebilmesi icin Oncelikle altin karsiligt bir miktar doviz
saglamasi gerekiyordu. Ancak, Tiirkiye’nin 6demeler dengesi agiklarini kapatmak i¢in
biiyiik gayretler sarf ettigi bir donemde boyle bir doviz rezervini bulmak cok zordu.
Ayrica, olumsuz ekonomik kosullar ve Osmanli Devleti'ne ait borg¢larin geri
0denmesinde yasanan anlagsmazlik dis kredi saglamay1 daha da zorlastirtyordu. Merkez
Bankasi’nin sermayesi i¢in gerekli olan dis kaynagin 6nemli bir boliimii kibrit imtiyazi

karsihginda American-Turkish Investment Corporation (ATIC)'®

tarafindan saglandi.
Buna gore, Hiikiimet 1 Temmuz 1930 tarihinden baglamak iizere 25 yillik bir siireyle
ATIC’e kibrit, cakmak ve benzeri yanici maddelerin tiretimi, ithali, ihrac1 ve satisi i¢in
imtiyaz vermeyi kabul ediyordu. Buna karsilik ATIC Merkez Bankasinin finansmani
i¢in acilen uzun vadeli bir kredi saglayacakti. Yapilan anlagmaya gore, ATIC yiizde 6,5

faizli, 25 yil vadeli 10 milyon ABD altin dolar1 kredi vermeyi kabul ediyordu'®”.

Kurulus i¢in gerekli formaliteleri tamamlamak icin ulusal ve yabanci bankalarin
temsilcilerinden olusan bir “Tesis Heyeti” kuruldu. Tesis Heyeti 14 Subat 1931°de ilk
toplantisin1 yapti. Hisse senetleriyle ilgili resmi kayit islemleri 1 Mart ile 15 Nisan
1931 tarihleri arasinda yiiriitiilmiistiir. Yabanci bankalar ve sirketler (C) sinifi, ulusal
bankalar ise (B) siifi hisse senetlerine biiyiik ilgi gosterdiler. 1 Haziran 1931°de
toplanan hissedarlarca idare meclisi olusturuldu. 1 Eyliil 1931°de hiikiimetce kabul
edilen Banka Nizamnamesi 20 Eyliil 1931°de Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige
girdi. TCMB 3 Ekim 1931°de faaliyete gecti. Resmen calismaya ise 1 Ocak 1932°de

baslamustir.

3.1.2. TCMB Para Politikas1 Araclarinin Dénemler itibariyle Gelisimi

188 ATIC’ten kibrit imtiyaz1 karsiliginda alinan 10 milyon dolar Tiirkiye Cumhuriyet’inin ilk dis borcudur

ve bu kaynak TCMB’ nin kurulmasinda kullamlmistir. ibid
169+ .
ibid
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3.1.2.1. 1932-1940 Donemi

Tiirkiye ekonomisi biiyiik Olgiide tarima dayali oldugundan ekonomik biiytime ve
enflasyon dalgalanma gosterirken kurlar istikrarli bir seyir izlemistir. 1930’1u yillarin
ilk yarisinda para basma sinirli miktarda yapilirken, 1930’Iu yillarin ikinci yarisinda 2.
Diinya Savas’nin etkisiyle emisyon hacmi 6nemli oranda artmistir. Bu donemdeki

temel para politikas1 aract TCMB’nin kendi belirledigi reeskont oranlari olmustur' .

Bu yillarda mevduat ve kredi faizleri tavanlarimi belirleme yetkisi ile zorunlu
karsiliklart belirleme yetkisi TCMB’nin elinde degildi. Zorunlu karsiliklar ile ilgili ilk
yasal diizenleme, Mevduati Koruma Kanunu’nda degisiklik getiren 1934 tarihli, 2457
sayil1 yasa ile yapilmistir. 09.06.1936 tarih ve 2999 sayili Bankalar Kanunu ile karsilik
oraninin toplam mevduata uygulanmasi sistemi getirilmistir. Bu kanuna gore ayrilan
karsiliklarin  TCMB’ye yatirilmast zorunlulugu getirilmemis ve bu karsiliklarin
bankalarca kullanilmasina izin verilmistir. 1715 sayili Kurulus Kanunu Hazine
bonolarinin iskonto edilecegine ve kamu sektorii kurum ve kuruluslarmin hazine
kefaletini haiz bonolarm reeskont etmek veya karsiliginda avans verme yetkilerini
kapsayan hiikiimler icermediginden kanunun 38. maddesi 1938’de 3492 sayili kanunla
yeniden diizenlenmistir. Buna gore vadesi maksimum 9 aya kadar olan zirai senetler de
ticari senetler gibi iskonto mevcudunun % 15’ini agsmayacak sekilde iskontoya kabul

edilebilecektir'’".

Bilangconun varliklar tarafinda 6nemli Olciide artan kalemlerden biri de avanslar
olmustur. 30.05.1940 tarih ve 3850 sayilhi TCMB tarafindan Hazineye Iki Yiiz Elli
milyon liralhik Fevkalade Avans itasma Dair Kanun ile avanslar yiiriirlige girmistir'’2.
2.Diinya Savasi nedeniyle artan savunma harcamalarinin olagan biitceyle
karsilanamayacagi anlasilinca TCMB’den olaganiistii ve sinirli olmak kaydiyla 250

milyon liralik iist limit dahilinde avans sozlesmesi i¢in Maliye Bakanina yetki

70 Karluk, S. R.(1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

" ibid

' ibid
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verilmistir. Bu yetki 2. Diinya Savasinin bitmesinden bir yil sonrasina dek

kullanilabilecektir'”>.

3.1.2.2. 1940-1950 Donemi

Bu donemde TCMB’nin temel politika araci reeskont oranlar1 olmaya devam etmis
1938 ‘de %4 olarak diizenlenen reeskont oranlar1 hi¢ degistirilmemistir. Zorunlu
karsilik oranlan ise % 15’ten %20’ye cikartilmistir. 1947 tarihli 5072 sayili kanuna
gore ayrilan karsiliklarin tamanu kadar senetler ciizdaninda Devlet i¢ Borglanma
Senedi (DIBS) bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Bu diizenlemeyle kamu
kesiminin finansman ihtiyacinin karsilanmasi 6n plana cikmistir. Bdylece zorunlu
karsiliklar bir para politikasi araci degil de sadece tasarruf mevduatini koruma amaciyla
kullanilmistir. Kamunun TCMB’ye olan borcunun artis1 nedeniyle banknot emisyonu

artmis bu da enflasyonu yiikseltmistir' ™.

Senetler clizdan1 emisyon kaleminden bile daha fazla artmistir. Artisin biiyiik kismi
Hazine kefaletini tasiyan bonolardan kaynaklanmistir. Buna gére bu dénemde TCMB
yogun sekilde Hazine kefaletini tasiyan bono alarak kamu agiklarimi finanse etmistir.
Hazine bonolan ve avanslan kaleminde goriillen azalma ise bor¢glanmanin bu kaleme
kaymasindan kaynaklanmistir. Yoksa Hazine’nin net bir ddemesi séz konusu degildir.
Ancak bu donemde bile TCMB Kanununda Hazine’ye dogrudan avans agcmayi
saglayacak bir degisiklige gidilmedigi goriilmektedir. Doviz yiikiimliiliiklerinde de
yiikksek diizeyde artis goriilmektedir. Banka doviz yiikiimlilugiintii altin varligiyla
dengeleme yoluna gitmistir. Doviz kithginda altin satip doviz almig; doviz

bollugundaysa doviz satip altin almustir' .

3.1.2.3. 1950-1960 Donemi

173 1.2

ibid
74 Hig, M. (1994), “Tiirkiye Ekonomisi”, Filiz Kitapevi, Istanbul s.144.
175 s1:

ibid
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Bu donemin TCMB agisindan bir doniim noktast oldugu sodylenebilir. Ekonomik
biiylimenin ve donem boyunca verilen biitce aciklarimin TCMB kaynaklartyla finanse
edilmesi enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. TCMB kaynaklarinin kullanimi
kolaylastiran yasal diizenlemelerin yapilmasiyla bagimsizlik acisindan gerileme
yasanmigtir. 15.08.1951 tarih ve 5841 sayili Kanun’la bankalarin 6diing para verme
islemlerinde uygulayacaklari azami faiz oram1 ve mevduata ddeyecekleri azami faiz
oranlant disiiriilmistiir. 3.07.1953 tarih ve 6112 sayili Bankalar Kanunu'na Ek
Kanun’la mevduat munzam karsiliklarinin devlet tahvil ve bono piyasasini diizenlemek
amaciyla kurulan Amortisman ve Kredi Sandigi hesabina TCMB’ye yatirilmasi esast
kabul edilerek, bu paralarin Sandik tarafindan Hazine tahvil ve bono piyasasin
diizenlemede, Hazine bor¢larinin uygun sartlarda itfasin1 saglamada kullanilmasina
yetki verilmistir. Boylece bankalar tarafindan toplanan mevduatin % 20’sinin kamu
sektoriiniin finansmanina aktarilmas1 daha belirgin bir hale gelmistir. Zorunlu
karsiliklarin  TCMB tarafindan kredi olarak kullandirilabilecegi fikrinin temeli

at111mst1r176.

23.06.1958 tarih ve 7129 sayili Bankalar Kanununun yiiriirlige girmesinden Once
bankalar toplam mevduatlarinin  %20’sini zorunlu karsilik olarak ayirmakla
yiikiimliiydii. Bu kanunla zorunlu karsiliklarin vadeli ve vadesiz mevduatlarda belirli
limitler i¢cinde olmak iizere'’” Banka Kredileri Tanzim Komitesi'nce (BKTK)
belirlenecegi diizenlenmistir. Zorunlu karsiliklarin parasal kontrol araci olarak
kullanimi TCMB’ye degil devletin iiye cogunluguna sahip oldugu bir komiteye
birakilmistir. 2999 sayili Kanun ile disponibilite uygulamasi biri asli digeri zorunlu
olmak iizere ikiye ayrilmisti. Asli karsilik genel disponibilite olup, uygulamada
bankalar serbest birakilmistir. 7129 sayili Kanun ile bankalarin genel ve minimum
disponibilite bulundurmalar1 zorunlu hale getirilmis ve minimum disponibilite oram da

%35 olarak belirlenmistir'®. Kisa vadeli avans hesabinda 05.05.1955te kabul edilen bir

176 Karluk, S. R. (1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

177 Vadeli mevduatta minimum % 10 maksimum % 20; vadesiz mevduatta minimum % 20 maksimum
% 25.ibid

'8 ibid
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kanunla limit artirtmina gidilmis179 ve giinlimiize dek siiregelecek enflasyon sorununun

temelleri atilmistir.

Bu donemin bir diger 6zelligi TCMB tarafindan kamu kuruluslarina saglanan negatif
reel faizli kredilerdeki artisgtir. Toprak Mabhsulleri Ofisinin (TMO) fiyat
diizenlemelerinden dogan zararlar TCMB kredileri ile karsilanmistir. 18.05.1955’te
kabul edilen 6571 sayili kanunla TMO bonolarimin tahkimi yoluna gidilmis, bono
meblaginin biiyiik bir kismui iptal edilerek TMO’nun borcundan diisiilmiis ve bu meblag
Mahsuba Tabi Matlubat (alacak) adi altinda bir itfa hesabina aktarilmistir. Kanun,
TCMB yillik karimin Hazine’ye ayrilacak kismini, zaman agimina ugrayan banknot
tutarlarin1 ve fersude (yipranmis para) degisiminden olusacak farklari, uzun vadeli
Hazine borcu haline gelmis olan hesabin itfasina ayirmistir. Bankanin bankalara likidite
saglamak amaciyla agmis oldugu reeskont kredilerinin ve avanslarin diisiik diizeyde
kalmasinin esas nedeni para piyasasi diizenleme islerinde Bankaya taninan yetkilerin
yetersizligidir. Kamuya acilan kredilerin yaratti§i emisyondan faydalanan bankalar
izlenen ucuz para politikasina ragmen TCMB kaynaklarina ¢ok az bagvurmuslardir.
Kamu ve 6zel sektor yatirim harcamalar kredi artislariyla karsilanmis ancak bu artisi
karsilayacak kadar iiretim gerceklesmediginden enflasyon donem boyunca artmistir.
Donem basinda kamuya agilan kredilerin yarisindan ¢ogu yatirimlarin finansmanina
ayrilirken donem sonunda yatirim finansmanin pay1 iicte birin altina inmistir. Biitceye

ayrilan kisim ise iki kat artmistir'™.

Bilangconun varliklar kisminda senetler kalemindeki artistaki en biiyiikk pay, zirai
finansman amaciyla 6zel sektore acillan Tarim Kredi Kooperatifleri Senetleridir.
Emisyon hacmindeki artisin dogal bir sonucu olarak bilangodaki emisyon ve
paralelinde mevduat kalemi de biiyiimiistiir. Hazine kefaletini tasiyan bono kalemi
yiiksek diizeyini korumaya devam etmistir. Kisa vadeli avans hesabindaki yiikselis,
limit artirmmina yonelik olarak yapilan degisikligin sonucudur. 1960 Mayis inda

istikrar1 saglamaya yonelik tedbirler alinarak Hazine’ye kisa vadeli avans oram

"7 Hesabin limiti cari yil biitge giderlerinin % 15’ine yiikseltilmistir. ibid

139 ibid
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diisiiriilmiis'®' , Hazine’nin TCMB’ ye olan borglar tahkim edilmis ve reeskont faizleri

yiikseltilmistir.

3.1.2.4. 1960-1969 Donemi

Planli ekonomi anlayisinin 6ne ¢iktigi bu donemde para politikasinin kalkinma planlar
cercevesinde uygulandigi, TCMB’nin parasal kontroli sagladigi soylenebilir.
TCMB’nin amacinin daha netlestirildigi Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (1963-
1968) para politikasinin amaci fiyat istikrarim1 6n plana alan ekonomik gelismeyi
saglamak ve bunun i¢in para arzinin {iiretim ve milli gelir artis1 {iizerinde
gerceklesmesini engelleyici uygulamalar getirmekti. 1960’11 yillarda para politikasi
zorunlu karsilik politikalari, selektif krediler ve reeskont kredi faizlerinin etkin olarak
kullanilmasi ile yiiriitiilmiistiir. Ayrica bu dénemde kamunun TCMB’ye olan bor¢larini
tahkim kanunlarn yoluyla 6demeye calistigi ancak nakit 6deme yapilmadigindan

bor¢larin uzun vadeli donuk kredilere doniistiiriildiigii gérulmektedirlgz.

12.05.1961 tarih ve 301 sayili kanunla zorunlu karsiliklarn TCMB’ye yatirilmasi
zorunlulugu getirilmistir. Bdylece zorunlu karsiik uygulamasinin etkinligi ve
TCMB’nin parasal kontrol yetenegi arttirilmistir. Ancak bu durum zorunlu karsiliklarin
tamaminin TCMB’de bloke edilmesi anlamina gelmemekteydi. Diizenlemede, BKTK
tarafindan belirlenen oranda zorunlu karsilik ayrilmasi ve bu karsiliklarin en fazla %
20’sinin BKTK’ce tespit ve Bakanlar Kurulu’'nca onaylanan esaslar dahilinde
T.C.Ziraat Bankasi’nin zirai finansmanlarina tahsis edilen boliim hiikmii
bulunmaktaydi. Eskiden TCMB’de Amortisman ve Kredi Sandigi’na yatan zorunlu
kargiliklar, sandik tarafindan kamu sektorii yatirnmlarinin finansmaninda kullanilirken
getirilen yasal diizenlemeyle zorunlu karsiliklarin TCMB’de bloke edilmesi saglanarak

zorunlu karsiliklara bir kredi kontrol araci 6zelligi kazandirilmaya ga11511m1§t1r183.

181 Hazineye biitce giderleri karsiliginda agilan avans orant %15’ten %5’ e diisiiriilmiistiir. ibid

'82 Hic, M. (1994), “Tiirkiye Ekonomisi”, Filiz Kitapevi, istanbul, s.154.
183 :q.:
ibid
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2279 sayili kanunda degisiklige yol acan 14.07.1960 tarih ve 18 sayili kanun faiz
oranlarinin kanunla belirlenmesi esasim kaldirarak bu yetkiyi Bakanlar Kurulu'na
devretmistir. Aynt kanunla BKTK, Maliye Bakanligi yolu ile Bakanlar Kurulu’na

teklifte bulunmakla yiikiimlii kilmmustir'*,

Para politikasinin merkez bankalarinda toplanmasi egilimi TCMB i¢in de kendini
gostermis ve MB’nin para ve kredi konusundaki gorev ve yetkilerinin degisen
ekonomik sartlara gore yeniden diizenlenmesi konusuna kalkinma programlarinda yer
verilmeye baslanmistir. Bu siire¢, 1211 sayili kanunun 14.01.1970’te kabul edilmesiyle

185
sonu¢lanmigtir ™.

Bu donemin banka bilangosu iizerindeki etkileri incelendiginde zorunlu karsiliklarin
TCMB nezdinde tutulmasina baslanmasi nedeniyle mevduat kaleminde goriilen yiiksek
artis dikkat cekmektedir. Varliklar tarafinda ise diger avanslar kaleminde goriilen
artisin nedeni, 1960’11 yillar boyunca Hazine’nin TCMB’den kredi kullanmasini
sinirlayan diizenlemelerin gevsetilmesi sonucu Hazine’ye kisa vadeli avans hesabinin
bakiyesinin arttirilmasidir. Itfaya tabi hesaplar kalemi ise tahkim olunan alacaklar
karsiigit Hazine tahvilleri TCMB’ye devredilmis bdylece kamunun bankaya olan
bor¢larinin tamami bu hesaba aktarilmigtir. Ancak bu kalemin daha onceki alacaklarin
aktarilmasiyla biiylidiigii ve yeni kredi anlamina gelmedigi diisiiniiliirse, reeskont ve
senet iizerine avans kalemindeki artisa dikkat etmek gereklidir. Hazine kefaletine haiz
bonolar ve ticari senetler kalemlerindeki artiy TCMB’nin donem boyunca sadece

kamuyu degil selektif kredi uygulamasiyla 6zel sektorii de fonladiginin gostergesidir'°.

3.1.2.5 1970-1980 Donemi

1211 sayili kanun ile TCMB’nin gerekli para politikasi araglart ile donatilarak iilke

ekonomisinin kalkinmasinda daha aktif rol oynayacak bir kurum haline gelmesi

'8 Karluk, S. R. (1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

'8 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye'de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakf1 ortak
yayin, Istanbul.

"% ibid
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amacglanmistir. Bu kanun ile getirilen baslica yeniliklere deginmek gerekirse banka
sermayesinin 10 milyon lira arttirilarak 25 milyon liraya ¢ikarilmasi ve artisa karsilik
gelen hisse senetlerinin tiimiiniin A smifina ayrilmasi sonucu devletin banka
yonetimdeki pay1 arttinlmistir. Ayrica 8.maddede gecen Hazinenin payinin banka
sermayesinin  %51’inden az olamayacag1 ifadesi ile bu yenilik devamli hale

getirilmistir'®’.

Daha 6nce BKTK’ye ait olan yetkilerin timii TCMB’ye devredilmistir. 40.madde ile
7129 sayili Bankalar Kanunu uyarinca bankalarin bulunduracaklart genel
disponibilitenin minimum oram ile zorunlu karsilik oranlar1 ve bunlara uygulanacak
faiz oranlarinm belirlenmesi yetkisi de bu baglamda TCMB’ye devredilmistir. Odiing
para verme islerinde ve mevduat kabuliinde uygulanacak en yiiksek faiz oranlarinin
tespiti icin TCMB’ye Yiiksek Planlama Kurulu araciligiyla Bakanlar Kurulu’na 6neride
bulunma yetkisi verilmistir. Piyasadaki para arzinm1 diizenlemek amaciyla reeskont
mekanizmasina kiyasla daha hizli ve etkin bir yontem olan acik piyasa islemlerini

yapma yetkisi ilk kez bu kanunla bankaya verilmistir'®®.

1970°li yillar makro ekonomik dengesizliklerin basladigi, parasal kontroliin
saglanamadigi bir donem olmustur. TCMB’nin ortalama faiz orani ile enflasyon orani
arasindaki farkin biiyiikliigline bakildiginda 1950’1i yillarda uygulanan negatif reel faiz
uygulamasina doniildiigii anlagilir. Parasal kontrol, faiz oranlar yerine kredi sinirlamasi
yolu ile yapilmaya calisilmistir. Yasanan iki petrol sokunun ithal girdiye bagimh
iiretimin maliyetini attirmast nedeniyle dis ticaret aciklarn giderek biiytimiistiir.
Aciklara kargt uygulanan korumaci ticaret politikas1 ve ithalati kisitlayici onlemler
yatirnmlart azaltarak issizligi arttirmistir. Dis ticaret agig1 nedeniyle siki bir kambiyo
kontrol rejimi uygulanarak Tiirk Liras1 sik sik devaliie edilmistir. Artan 6demeler
dengesi sorunlarina devlet biit¢esi agiklarinin TCMB kaynaklan ile finanse edilmesi
eklenince enflasyon daha da hizlanmis ve giiniimiize dek siirecek olan enflasyonist

donem baslamlstlrlgg.

137 ibid
138 ibid
139 ibid
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Bu donemde TCMB bilancosunda dikkati c¢eken baslica gelisme yiikiimliiliik
miktarindaki olaganiistii artigtir. Artisin 6nemli bir kismi1 dis ticaret a¢igina neden olan
ithalatin finansman1 igcin doviz sikintistm agmak amaciyla 1976’dan itibaren
uygulanmaya baslanan Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesab1 aracindan
kaynaklanmistir. Almanya’da yasayan Tiirk iscilerinin dovizlerini Tiirkiye’de
degerlendirmeleri amaciyla baslatilan bu uygulama yillar boyunca artmaya devam
etmis ve doviz rezervi miktarinda onemli bir paya sahip olmustur. Bu hesaplara
Odenen yiiksek faizler maliyet yiikii getirmekle birlikte giiniimiizde bile TCMB doviz
rezervinin baslica unsuru olmaktadir. Bilanconun biiyiimesine neden olan doviz
varligim arttirmadan doviz yilikiimliiliiklerini arttiran bu uygulama olmustur. Varliklar
tarafina bakildiginda ise krediler kalemindeki artisin biiyiikk boliimiiniin kamuya
kullandirilan kredilerden kaynaklandigi goriilir. Hazineye kullandirilan kisa vadeli
avanslarin yam sira KiT’lere de dogrudan kredi verilmesi emisyonu yiikseltmistir.
Itfaya tabi hesaplar kalemi niteligini degistirerek artmaya devam etmistir. Ancak
kanunun 61.maddesi geregi TCMB, altin ve doviz rezervlerinin yeniden
degerlendirilmesi sonucu olusan kur farklarindan dogan zararlar1 bu hesap aracilifiyla

iistlenmeye baslamlstlrlgo.

3.1.2.6 1980-1987 Donemi

Tiirkiye 24 Ocak 1980 Kararlan ile ekonomide yeni bir déneme girmis ve buna bagh
olarak TCMB para politikas1 da koklii degisimlere ugramistir. Bu kararlarla birlikte
fiyat kontrolleri kaldirilmis, korumaci dis ticaret rejimi yerini disa agik dis ticaret
politikasina birakmis, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmis ve
ekonominin ihtiya¢ duydugu tasarruf birikimini saglayabilmek i¢in negatif reel faiz

uygulamasina son verilerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri serbest birakilmistir.

0 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakfi ortak
yayin, Istanbul.
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Bankanin kur politikasi ise ihracat1 tesvik, ithalati caydirma amaciyla kurlart enflasyon

oranindan daha fazla artirmak seklinde olmu§tur191.

Kamu kesimi aciklarim kargilama politikasina son verilmesi nedeniyle TCMB kredileri
icinde kamu kredilerinin pay1 azalirken 6zel kredilerin orami artmistir. Bu 0Ozel
kredilerin iginde ise ihracat ve yatirim amach kredilerin pay1 yiiksektir. Ancak dénemin
sonuna dogru kamu kesimine acgilan kredilerin icinde Hazine’ye kisa vadeli avans
seklindeki kredilerin oranmnin artmas: bankanin kamu Kesimini finanse etme

aliskanligina dondiigiiniin gostergesidir'*>.

29 Mayis 1980 tarihli Kararname ile bankalarin actiklar1 kredilere ve vadeli mevduata
uygulayacaklar1 faiz oranimi belirlemekte serbest birakilmig, TCMB’nin uyguladigi
tavan faiz oranin1 belirleme yoOntemine son verilmistir. Ancak artan enflasyon
nedeniyle kredi talebinin de artmasi banka sermayelerinin bu artis karsisinda yetersiz
kalmasi nedeniyle ortaya cikan bankerler yiiksek faizlerle bu talebi karsilamaya
calismiglardir. 1982°de yasanan Banker Krizi sonrasi faizler tekrar TCMB tarafindan

belirlenmeye baslanmlstlrl%.

Kambiyo islemleri ise 25.02.1930 tarih ve 1567 sayili Tiirk Parasimin Kiymetini
Koruma Kanunu hiikiimlerine gore yiiriitiilmiistir. 24 Ocak kararlarmma dek
uygulanmakta olan sabit kur politikas1 Tiirk Liras1 (TL) nin asir1 degerlenmesine yol
actig1 icin 25 Ocak 1980‘de 1 TL = 70 ABD Dolar olacak sekilde devaliie edilmis ve
Mayis 1981°den itibarense ¢oklu kur uygulamasindan giinliik tekli kur uygulamasina
gecilmistir. Kurlar artik giinliik olarak TCMB tarafindan belirlenmeye baglamistir. 29
Aralik 1983’te yiiriirliige giren Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKKK)
hakkinda 28 sayili karar ile kambiyo rejimi biiyiik 6l¢iide serbest birakilmistir. Ticari

bankalarin TCMB kurlar1 disinda kendi kurlarim1 uygulama imkani saglanmus,

! Karluk, S. R. (1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

"2 ibid

'3 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakfi ortak
yayin, Istanbul.
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yurtdisinda yerlesiklerin Tiirkiye’de TL ile islem yapmalarina izin verilmis ve Tiirk
vatandaslarinin doviz bulundurmalan ve doviz tevdiat hesabi agabilmeleri serbest
birakilmistir. TPKKK hakkinda 30 sayili karar ile TCMB’nin ilan edecegi esas kuru
belli bir bant dahilinde asmamak kaydiyla bankalara kendi kurlarini belirleme yetkisi
verilmistir. '** Ocak 1986’dan itibaren bankalarin ihracattan sagladiklar1 doviz ve
efektiflerin % 20’sini TCMB’ye devretme zorunlulugu ve kendilerinde agilan doviz
tevdiat hesaplarinin karsiliginda TCMB nezdinde % 20 zorunlu karsilik olusturmalar

. e . .. 195
€sasi1 getlrllmlStlI‘ .

Para politikas1 uygulamasi1 agisindan 1986 yili bir doniim noktast olmustur. Para
politikas1 6zel ve kamu kesimlerinin portfoy yapisina miidahale etmek yerine
bankacilik kesiminin toplam rezervlerine odaklanmaya baslamistir. 1985 sonunda ilk
kez M2 para arzinin ve bazi parasal biiyiikliiklerin 1986 yili i¢in gelisimini 6ngoren,
yillik programdaki enflasyon ve biiyiime oranlariyla uyumlu bir parasal program
hazirlanmistir. M2 para arzi ile uyumlu rezerv para artis, TCMB net i¢c ve dis
varliklarinin programlanmasina dayandirilmistir. Boylece TCMB bankacilik kesiminin
TL cinsinden rezervlerini kontrol etmeye ¢alisarak hem daha etkin bir faiz politikasi
izlemeye hem de bankalarin pasiflerinin kontrolii yoluyla, para arzin1 dolayli yoldan
kontrol etmeyi hedeflemistir. Ancak yil sonunda program  hedefleri
tutturulamamlstnr.196 Yine de oOzel sektoriin devletten kredi taleplerini, 6zel kesim
harcamalarin1  dogrudan etkileyerek kontrol etmeye calisgan geleneksel para

politikasindan ilk kez sapilmig olunuyordu.

TCMB bilangosunun kamu agiklarindan etkilenmesini 6nlemek icin Mayis 1985°de
kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmani icin DIBS’in Hazine tarafindan ihale
yoluyla satilmasina baslanmistir. Ayrica bankalarin disponibilite ve zorunlu karsilik

yiikiimliiliiklerini giinliik olarak yerine getirebilmeleri i¢in ek diizenlemeler yapilmistir.

% Ticari bankalar “esas kurun” déviz icin %6, efektif icin %8 altim ve iistiinii gegmemek sartiyla doviz
ve efektif alig-satis kurlarini tespit edebiliyorlardi. Ayrica bankalarca belirlenecek doviz alis ve satig
kurlar1 arasindaki fark, %2’yi gecmeyecekti. 29.06.1985’te yayimlanan TCMB genelgesi ile bankalarin
Elgt;viz ve efektif alig-satis kurlarini serbestge belirleyebilme uygulamasina geg¢ilmistir. ibid

ibid
1% 1986 para programinda %25 enflasyon, %5 biiylime ve %35 M2 artis1 hedeflenmigken biiytime %8,
M2 artis1 %40, enflasyon ise yaklasik %35 diizeyinde gergeklesmistir. ibid
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Bu sayede TCMB’nin giinliik islemler yoluyla bankalarin likiditesini dolayisiyla kisa
vadeli faizleri etkileme giicii arttirnllmistir. Banka rezervlerinin kontrol altina alinmasi
API yoluyla bu rezervlerin yonetilmesine temel hazirlamistir. TCMB sadece orta vadeli
reeskont politikast1 uyguladigindan bankalarin rezerv ihtiyaclarini daha rahat
karsilayabilmeleri icin 2 Nisan 1986°da Bankalararast Para Piyasas1 (Interbank)
faaliyete baslamistir. Buna gore rezerv ihtiyact olan bankalar rezerv fazlasi olan
bankalar1 bu piyasa sayesinde birbirlerini tammaya gerek kalmadan TCMB’nin
araciligr ile bulabiliyorlardi. Her bankanin teminat karsilifinda islem yapabilme
limitleri belirlenmisti. BoOylece piyasadaki faiz oranlari, TCMB’nin miidahalesi
olmaksizin tamamen arz-talep kosullarina gore olusuyordu. Bankalarin rezerv
yonetimini kolaylagtiran Interbanki faiz ve islem hacmi bakimindan izleyen TCMB’nin

para politikas1 kararlarim1 almasi kolaylagmustir'®’.

1986 yili parasal programinda M2 artis1 hedeflenin iizerinde oldugu i¢in rezerv para
artis1 da enflasyon gibi hedefi astigindan bu ilk program basarisizlikla sonuglanmistir.
Bu basarisizligin ardindan dolayli para politikasinin etkin olabilmesi ve finansal
piyasalarin gelismislik diizeyini arttirabilmek amaciyla TCMB Para Piyasalar1 ve Fon
Yonetimi Genel Miidiirliigi’nii kurmustur'®®, Boylece para piyasalarimin gelisimi ve

politika araglarinin kullanimi acisindan elverigli bir ortam olugmustur.

Bu donemde TCMB bilangosuna bakildiginda bilangodaki artisin genel olarak emisyon
ve bankalar mevduati disindaki kalemlerdeki artistan kaynaklandig gdriilmektedir.199
I¢ krediler kalemindeki artisin biiyiik bir kism1 kisa vadeli avanslar da dahil olmak
iizere kamuya acilan kredilerden kaynaklandigir goriilmektedir. Bankacilik sektoriine
verilen tarim kredilerinin agirhigi dikkat cekmektedir. Orta vadeli reeskont kredileri

miktarindaki artis reeskont politikasma agirlik verildiginin gostergesidir™.

"7 ibid

"% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb. gov.tr

199 1980- 1987 doneminde 24,3 trilyon lira artis gosteren bilangoda emisyon artisi 2,8 trilyon lira,
bankalar mevduati 3,8 trilyon lira olurken KMDTH kalemi 6 trilyon dis krediler kalemi 4,1 trilyon lira
artmustir. Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”’, TCMB ve Tarih Vakfi
ortak yayini, Istanbul.

% ibid
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3.1.2.7 1987-1990 Donemi

Bu donemde enflasyon artisinin faiz oranlarin1 agmasi nedeniyle yerli paraya karsi
olusan giivensizligi gidermek ve TL tutmay1 cazip hale getirmek icin 1988’in basinda
pek cok karar alinmistir. Vadeli ve vadesiz mevduat i¢in faiz oranlarinin iist limitleri
belirlenmis, mevduat munzam karsihiklan (MMK) ve disponibilite oranlar
arttirlmustir. ! Ayrica ithalat teminatlar yiikseltilmistir. Piyasadaki likidite fazlasim
gidermeyi amaclayan bu oOnlemlerle bankalarin kredi verebilme kapasitelerini

daraltmak amaglanmis ve piyasada para darligi yaratilmak istenmistir.

Agustos 1988’de doviz kurlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesi sistemine gecilerek
TCMB biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasalart Mudiirliigii kurulmustur. Bir baska
yenilik ise Hazine nin ihale faizlerine simir koymasi sonucu DIBS satislarinin istenilen
oranda yapilamamasi nedeniyle dovize olan talebi onlemek amaciyla Eyliil 1988’den
itibaren bankalar mevduatlarina uyguladiklar1 faiz oranlarim tespit etmekte serbest
birakilmistir. 1989 yilinda ise reel iicretlerde yiiksek bir artisin gerceklesmesi kamu
aciklarin1 daha da arttirmistir. Sermaye hareketlerini serbest birakan 32 Sayili
Kararname ise diger bir onemli gelismedir. Sermaye piyasalarin1 gelistirmek amaciyla
alman bu karar sonucunda iilkeye giren kisa vadeli sermaye artmis, bankacilik sektorii
daha yiiksek acik pozisyona girmeye baslamistir. Bu donemde TCMB’nin para
politikas1 araclar dogrudan dolaysiz araglara dogru bir doniisiime girmistir. Dolaylh
para politikas1 araclarinin etkinligini artirmak amaciyla Hazine ile TCMB arasinda
Mart 1989‘da 1211 sayili kanunun 50.maddesine uygun olarak Hazine’ye acilan
avansin %4 faiz ile kullanmilan kismina bir tavan getirilmesine yonelik bir protokol
imzalanmistir. Ayrica orta ve uzun vadeli reeskont uygulamasina da 1 Ocak 1990’dan
itibaren son verilmistir. **> Boylece reeskont kredileri selektif kredi araci olmaktan
cikarilarak bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamay1 amaglayan bir para politikasi

arac1 haline getirilmistir.

20T 4 Subat 1988 tarihli kararlara gore ithalat teminatlar1 %7’ den %15’e, MMK %]14’ten %16’ ya,

disponibilite orani ise %23’ten %27’ ye ¢ikartilmistir. ibid

2921 Ocak 1990 tarihinden itibaren yliriirliige girmek iizere bankacilik kesimine, kullandirdiklar
kredilerden dogan gegici likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla kisa vadeli reeskont penceresi
uygulamasi baslatilmistir. ibid
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1986, 1987 ve 1988 yillan i¢in de TCMB para programi uygulamis ancak bunlar
kamuoyuna ilan edilmemisti. Hatta bu yillarda hedefler asildig1 icin 1989 yili i¢in para
programi yapilmamistir. 1990’da ise TCMB para programlarini kamuoyuna ilan
edecegini uygulamada bu programlarina baglh kalacagimi taahhiit etmistir. Boylece
belirlenen para politikasi dogrultusunda TCMB’nin nihai hedefe ulagsmakta izleyecegi
yolu somut sekilde tamimlayan ve bankay1 kredibilite yiikiimliiliigii altina sokan para
programlan ilk kez ilan edilerek uygulanmaya baslanmistir. 1990 yilinda aciklanan
para programi para arzi biiyiikliikklerini degil de TCMB’nin bilango biiyiikliigiiniin
kontrol altina alinmasimi hedeflemistir. Bu programin basariya ulagsmasi bankanin

bilangosundaki i¢ varlik artigini denetleyebilmesi sayesinde olmustur’®”.

1987-1990 dénemi i¢in bilanco biiyiikliiklerine bakildiginda parasal genisleme sonucu
yiikiimliiliikler tarafindaki emisyon ve banka mevduati kalemlerinin artis oran1 oldukga
yiiksektir. KMDTH kalemi de kurdaki artistan dolay1 yiikselmistir. Varliklar tarafinda
ise 1990 programi sayesinde kamu kesimi kredileri parasal genislemenin sadece %
10’u kadar artmistir. Buna karsin i¢ krediler kalemi ozellikle bankacilik sektoriine
acillan kredilerdeki artis nedeniyle Onemli oranda artis gostermistir. Yine de i¢
kredilerin artis oram parasal genislemenin altinda kalmistir. TCMB’nin DiBS almasiyla
birlikte DIBS kalemi de ciddi diizeyde artis gostermistir. Bu dénemde de daha onceki
donemlerde oldugu gibi en cok artig gosteren kalem itfaya tabi hesaplar olmustur. Bu
hesapta biriken tutarlar Hazine’nin TCMB’ye DIBS vermesi suretiyle tasfiye edilmis.

Banka ise acik piyasa islemlerinde kullanabilecegi DiBS portféyiinii arttirmistir®,

3.1.2.8 1990-1995 Donemi

Bu donemde ekonomik gostergeler bozulmaya devam etmis, biitce disiplini
saglanamadigindan tekrar TCMB kaynaklar1 kullanilmis, enflasyon ve kurlar istikrari
timiiyle kaybederek artis siirecine girmis ve biiyiime hizlar1 rekor diizeyde diisiik

kalmistir. 1991 yili dissal soklar nedeniyle para politikasi acisindan olumsuz bir yil

203 ibid
204 ibid
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olmustur. Korfez Savasi nedeniyle bankacilik sektoriinde belirsizlik yaratmis, sermaye
hareketlerinin serbestligi yurtdisina kisa vadeli sermaye cikisina neden olmustur.
Dovize olan talebin artmasi sonucunda TCMB doviz rezervlerini kullanarak piyasaya
miidahale etmek zorunda kalmistir. 1991°de Hazine’nin piyasadan bor¢lanamadigi
donmelerde TCMB’ye basvurmayi1 aliskanlik haline getirmesi yiiziinden kamu
finansman agiginin dolayisiyla parasal biiyiikliiklerin denetimi zorlagmistir. Kamunun
TCMB’den yogun olarak kredi kullanmasi bankanin ara¢ bagimsizlifi agisindan
olumsuzluk yaratmistir. Mart 1989 tarihli protokolle belirlenen kisa vadeli avans limiti
1991 yili icin % 50’ye yakin arttirilmis ancak biitce aciklarinin giderek biiylimesi
yiiziinden hiikiimet bu protokolii uygulamamis ve kisa vadeli avans limiti y1l boyunca

asir1 oranda artmistir”.

TCMB 1992 yili para programiyla bilancosunu kontrol altina almayir amaclamis,
bilango biiyiikliigii, net i¢ varliklar ve MB parasi tizerine limitler koymustur. Kamu
sektoriine verilen kredilerdeki hizli artis nedeniyle TCMB’nin para programi
hedeflerini tutturamayacagi yilin daha ilk aylarinda ortaya ¢ikmistir. Bu yiizden para
politikas1 parasal genisleme yerine doviz kurlarindaki istikrar1 kontrol etmeye
calismistir. Buna yonelik olarak TCMB API yoluyla piyasadaki likidite fazlasini

cekmeye calismis ve doviz satarak da doviz piyasasina miidahale etmistir’*®.

1993°te 1989 da oldugu gibi herhangi bir parasal program ag¢iklanmamistir. Parasal
biiyiikliiklerin kontrolii yerine faiz ve kurlarda istikrar1 saglamak hedeflenmistir. Yil
icinde TCMB kredilerinin basta Hazine’ye acilan kisa vadeli avans olmak iizere biiyiik
boliimii tahkim edilerek TCMB bilangosunda aktiflestirilmistir. Ekonomik bakimdan
Oonemli boyutlara ulasan tahkim uygulamasinin biiyiik Olgiide biitge disi islemlerle
gerceklestirilmesi 1994 Krizinin nedenlerinden biri olmustur. 1994 Krizinin baslica
sebebi ekonomideki politika hatalaridir. Bu hatalardan ilki 1993 yilimin ikinci
yarisindan itibaren DIBS ihalelerindeki faizlerin daha da yiikselmesini ©nlemek

amaciyla hiikiimetin bazi ihaleleri iptal etmesi ya da c¢ok diisiik miktarda satisa izin

205 Hazine’ye agilan kisa vadeli avans limiti 1990 sonunda 2,9 trilyon TL iken, 1991 sonunda yasal sinir1

olan 13,6 trilyon TL’na ulasmistir. Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi,
TCMB ve Tarih Vakfi ortak yayini, Istanbul.
2% ibid
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vererek faizler iizerinde baski kurmak istemesidir. Ikinci hata ise hiikiimetin kamu
aciklarinin finansmaninda yogun sekilde TCMB kaynaklarina bagvurmasidir. Bu
politika hatalar1 ekonomideki doviz talebini hizla arttirarak 1994 Krizine neden
olmustur. Kamu agiklarindaki artisa ragmen Hazine’nin i¢ bor¢lanma faizlerini
diisiirmeye cabalamasi, DIBS ihalelerine olan talebi diisiirmiistiir. D1s bor¢lanma icin
elverisli kosullarin olmayis1 nedeniyle 1994’{in ilk aylarinda TCMB’ nin kamuya agtig1
kredilerde sigrama goriilmiistiir. Buna karsilik ayn1 donemde rezerv para ¢ok az artmis,
i¢ varliklar doviz yiikiimliiliikleriyle birlikte artmistir. TCMB doviz rezervlerini
kullanarak doviz piyasalarinda istikrar1 saglamaya calismistir. Ancak agir1 degerlenen

Tiirk Lirasinda devaliiasyon beklentisiyle birlikte 1994 Krizi ger¢eklesmistir™ .

Kriz sonrast 5 Nisan 1994°te Ekonomik Onlemler Uygulama Plani yiiriirliige
konulmustur. Alinan Onlemler TCMB’nin bagimsizligimi ve bankacilik sektorii
denetimini arttirici, kamu agiklarim azaltici ve kalic1 bir ekonomik istikrarn saglayict
olmayr amaglamistir. Kamu acigin1 azaltict anlamda biitce disiplinini saglamaya
yonelik Onlemlerin yani sira para politikasi agisindan alinan onlemler de dikkat
cekicidir. TL’nin degeri Onemli Olciide diisiiriilerek yonetilen kur politikas1 sona
erdirilmistir. Kur tespiti tamamen piyasaya birakilmis 5 Nisan 1994’ten itibaren TCMB
tarafindan serbest piyasada olusan kurlar1 yansitan gosterge niteliginde olan kurlar ilan
edilmeye baslanmistir. Parasal disiplini tekrar saglamak amaciyla IMF ile yapilan
Stand-by anlagsmasina gére TCMB’nin net i¢ varliklar, resmi rezervler gibi bazi
hedeflere uymasi zorunlu hale getirilmistir. Banka bu program dogrultusunda yil
sonuna dek ulasacagi hedefleri belirleyerek yilin basinda kaybettigi rezervlerini geri
kazanmayr amaclamis ve fiyat istikrarimi saplayabilmek igin siki para politikasi

uy gulamlstlrzog.

25.04.1994 tarih ve 3985 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname’yle 1211 sayili kanunun
50.maddesinde yer alan kisa vadeli avans hesaplama yontemi degistirilmistir. Daha

once toplam biitce ddeneklerinin %15°i olan kisa vadeli avans limiti, 1.1.1995’ten

27 Karluk, S. R. (1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

% Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakf1 ortak
yayin, Istanbul.
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itibaren yiiriirliige girmek iizere her yil cari yil genel biitce 6denekleri toplaminin bir
onceki mali yil genel biitce Odenekleri toplamini asan tutarin belli bir oranina
endekslenmistir. 1995 icin % 12 olarak belirlenen bu oran 1996 yili i¢in %10, 1997 icin

%6 1998 ve sonraki yillar i¢in %3 olarak belirlenmistir®”’.

Degerleme Hesabi 1995°ten itibaren giderek menkul kiymetlestirilmistir. Boylece
TCMB’nin APi’de kullanabilecegi portfoyii arttirilmis ve bilancosunda hantallik
yaratan bu kalem daha islevsel hale getirilmistir. Para politikas1 araglar1 agisindan
onemli bir baska degisiklik ise TCMB APi Miidiirliigii'niin 5 Nisan 1994 tarihi
itibariyle IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo- Ters repo Piyasasinda da islem
yapmaya baslamasidir. Boylece ikincil piyasaya aktif olarak katilma imkani bulan
TCMB kisa vadeli faizler iizerindeki kontroliinii arttirmistir. Hazine’nin tekrar ig
piyasalardan borclanabilir hale gelmesi, TCMB iizerindeki baskiyr azaltmis ve
bankanin bilangosu iizerindeki kontroliinii arttirarak belirledigi parasal hedeflere

ulasmasini saglamstir'®,

1995°te uygulana para politikasina bakildiginda ise dnceki y1l uygulanmaya baslanan
politikanin siirdiiriildigii goriilmektedir. Doviz kuru artisinin enflasyonun altinda
kalmasi ve reel faizlerin yiiksekligi sicak para girisini arttirmis ve TL cinsinden tasarruf
sahibi olmak cazip hale gelmistir. Y1l boyunca doviz kurlart TCMB net uluslararasi
rezervlerini ve net i¢ varliklarim1 hedef alarak belirlenmistir. Ancak yilin son ayina
secim ortami nedeniyle Ek biit¢enin yiiriirliige girmesi nedeniyle biit¢ce finansmani

TCMB kaynaklarindan saglanmistir®".

Bu donemdeki TCMB bilangosuna bakildiginda yiikiimliiliikkler tarafinda emisyon ve
bankalar mevduati kalemlerinin 6nemli oranda arttig1 goriiliirken varliklar tarafinda ise
kamu kesimi kredileri ve API kalemlerinin arti gostermesi parasal genislemenin,
Hazine’ye verilen kisa vadeli avans ve DIBS alimlari sonucu olustugunun

gostergesidir.

2% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
1% ibid
! ibid

104



Ote yandan 1995 yili TCMB acisindan dogrudan para politikasi araglar1 uygulamasina
son verilerek tamamen dolayl1 para politikasi araglarinin kullanilmaya baslandigi bir yil
olmustur. Tarimsal kredilerin i¢ krediler i¢indeki pay1 onceki yila gore diigsmiistiir.
Kamu sektorii kapsamindaki TMO’ya tarimsal kredi verilmemistir. Onceki yildan
bakiyesi kalan TMO destekleme kredisi Hazine ile TCMB arasindaki bir protokolle
tasfiye edilmistir. Buna paralel olarak Banka Meclisi’nin karariyla kamu kurumlarima

1995 yilinda kullandirmak iizere belirlenmis kredi limiti iptal edilmistir®'?.

Bankacilik sektoriiniin likidite ihtiyaglarinin kargilanmasi amaciyla ticari nitelikte kabul

edilen reeskont senetlerinin bakiyesi 1995°te tamamen tasfiye edilmistir*"’.

3.1.2.9. 1995-2000 Donemi

Para politikas1 acisindan 6nemli bir degisikligin olmadigi bu donemde artan ekonomik
istikrarsizlik karsisinda enflasyonla miicadele amaciyla genis capli diizenlemelerin
yapildig1 goriilmektedir. 1996 yili parasal programinin ana hedeflerinden olan rezerv
parayr limitler dahilinde tutarken doviz kuru dalgalanmalarim en aza indirmek
TCMB’nin onceligi olmustur. Hazine’ye acgilan kisa vadeli avansin simirlandirilmis
olmasi parasal kontrolil arttirmis net dis varlik artis1 ise doviz piyasasina miidahalenin
fazla olmayis1 nedeniyle yiiksek oranda gerceklesmistir. Zorunlu doviz devir
oranlarinin asamali olarak diistiriilmesine ragmen beklenilenden fazla devir
gerceklesmistir. Rezerv paradaki artisin  bilyilk boliimii dis  varlik artisinin

. 214
finansmanindan kaynaklanmigtir™".

1997 yili para politikasinda piyasalarda ortaya c¢ikacak ani fiyat hareketlerinin
Onlenmesi ve piyasadaki belirsizliklerin azaltilmasi hedeflenmistir. Temel politika
degiskeni olarak rezerv para secilmistir. Rezerv paranin kontrol edilmesiyle diger

parasal biiyiikliiklerin de kontrol edilebilecegi goriisiinden hareketle secilen rezerv para

22 TCMB 1995 Yillik Raporu
1 ibid
> TCMB 1996 Yillik Raporu
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kontrolii Tiirkiye’de biitce agiklarindan dolay: siirekli biiyiiyen i¢ bor¢ stoku ve ig
borcu finanse edebilmek igin parasal genislemeye gidilmek zorunda kalinmasi bu
politikanin uygulanmasm zorlastirmugtir. I¢c varliklar icindeki en biiyiikk kalem
Hazine’ye agilan kisa vadeli avans hesabiyken 1997°de Hazine ile TCMB arasinda

yapilan bir protokol ile Hazine kisa vadeli avans hesabini1 kullanmaktan vazge¢mistir.

1998 para politikasinda yilin ilk yarisi icin iki tane iicer aylik yilin son alt1 ay1 i¢in de
bir para programi hazirlanmistir. Yine rezerv para hedef secilmistir. S6z konusu
donemler icin rezerv para artisini belirlenen hedef araligin altinda kalmasiyla,
enflasyonla miicadele 6nem kazanmis ve enflasyonu siirekli olarak diisiik tutabilmek
icin 3 yillik bir programa baslanmustir’"”. Programin ilk alti aylik hedeflerinin
tutturulmasi sonucu IMF ile bir yakin izleme anlasmasi imzalanmis ve TCMB yilin
ikinci yarisi icin yeni bir para programi ilan etmistir. Bu programin 6zelligi analitik
bilanco adi altinda yeni bir bilanco olusturularak buradaki Net I¢ Varliklar
biiyiikliigiiniin yeni bir hedef degisken olarak belirlenmesidir. IMF ile yapilan
anlasmaya gore para politikas1 enflasyonla miicadeleye odaklanmigtir. Tarim
destekleme fiyatlar1 ve kamu sektorii maas artiglart gerceklesen degil de hedeflenen
enflasyona gore arttirilmasit amaclanmistir. Net i¢ varliklarda goriilecek bir artisin
TCMB’nin kamu sektoriine kredi a¢mamasim saglayacak bir Olgiide kalmasi

6ng6rﬁ1mﬁstﬁr216.

Ayrica 1998 basinda Hazine yaptigi protokole uyarak, her ay kullandigi kisa vadeli
avans borcunu o ay sonunda kapatmistir. Yilsonunda kisa vadeli avans hesabinin
bakiyesi sifir olmustur. Destekleme kredisi acilmamasi politikas1 bu yil da devam
ettirilmistir. Bakiyesi azalmaya yiiz tutan TCMB orta vadeli reeskont kredileri yil

icinde tiimiiyle tasfiye edilmistir*'’.

1999 yili para politikast 1998’de oldugu gibi mali piyasalarda istikrar1 saglama ve

enflasyonun kontrol altinda tutulmasi hedefleriyle uyumlu olarak belirlenmistir. Kur

215 1998 yilt igin %50 1999 yil1 icin %20 ve 2000 y1l1 i¢in tek haneli rakamlar.

1 TCMB 1997 Yillik Raporu
> TCMB 1998 Yillik Raporu
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politikasinin hedeflenen enflasyonla tutarli olmasma Onem verilmistir. TCMB’ nin
doviz alim satim miidahaleleri doviz sepeti kur hedefini tutturmaya yonelik olmustur.
Finansal kuruluslarin kisa donemli likidite ihtiyaglart API araciligiyla karsilanmistir.
Ayrica digsal soklar karsisinda likidite sikintisim1 6nlemek i¢in faizler serbest birakilmis
ve Tirk lirastin degerinin belirlenen kur politikas1 cercevesinde olusmasina

calisilmstir.

1999 yilinda TCMB interbankta iki yeni uygulama baslatmustir. Ilki, bankacilik
sisteminde giin i¢inde olusan acil fon ihtiyaglarmin karsilanabilmesi ve Odeme
sistemlerindeki tikamikliklarin giderilebilmesi amaciyla 5 Temmuz 1999’dan itibaren
Giin I¢i Limit (GIL) uygulamasma baslamistir. Buna gore bankalar bor¢ alabilme
limitlerinin serbest tutar1 kadar sifir faiz ile GIL kullanabilmektedirler. Ikincisi vadeli
islemlere derinlik ve siireklilik kazandirmak amaciyla interbank islemleri icin ayrilan
borg alabilme limitleri disinda 11 Agustos 1999°dan itibaren Vadeli islem Limiti (VIL)

tahsis edilmistirmg,

1999°da reel faizlerin, toplam bor¢ stokunun ve bunlara bagli olarak enflasyonun
yiikselmesi ve biiylime hizinin negatif rakamlara gerilemesi nedeniyle Tiirkiye
ekonomisi icin para politikas1 uygulamasi acisindan giiclii bir capaya dayali istikrar
programini zorunlu hale gelmistir. Bu nedenle IMF ile yapilmis olan yakin izleme
anlagsmasinin bir stand-by anlasmasina doniistiiriilmesi benimsenerek 2000 — 2002
donemi i¢in uygulanacak makro ekonomik politikalarin gercevesi ¢izilmistir. Aralik
1999°da IMF tarafindan kabul edilen ekonomik istikrar programi maliye, gelirler, kur
ve para politikalarinin yam sira yapisal diizenlemeleri de kapsamaktadir. Programin
temel ilkeleri 6zetlenecek olursa enflasyonu kontrol altina almak ve reel faiz diizeyini
indirmek amaciyla istikrar programi kur ¢apasina dayali olarak hazirlanmistir. Kurlarin
enflasyon iizerinde en etkili faktdr olmast nedeniyle kur capasi sayesinde enflasyon
hizla gerileyecek, programin giivenilirligi siirdiiriildiigi siirece de reel faizler diiserek
bor¢ stoku azalacakti. Klasik parasal hedeflemeye dayali programlarin aksine faiz ve

ekonomik faaliyet diizeylerinde daha hizli bir diizelme goriilmektedir. Program

*'® TCMB 1999 Yillik Raporu
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oncelikle enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasi izlenmesini amag¢lamstir.
Buna gore kamu ve oOzel sektoriin fiyatlarim gegmise endeksli davranislardan
vazgecerek hedeflenen enflasyon cercevesinde belirlemeleri ve yaptiklar

sozlesmelerdeki gecmise yonelik her tiirlii bagin kopartilmasi 6ngdriilmiistiir"”.
Yapisal reformlarin 4 grupta yiiriitiilmesi amaglanmistir™’:

Tarim reformu: Diinya fiyatlarina yaklasacak sekilde destekleme alim fiyatlarinin

tespiti ve dogrudan gelir destegi sistemi Ongoriillmiistiir.

Sosyal giivenlik reformu: biit¢ce aciklarini temel nedenlerinden olan sosyal giivenlik

kuruluglarinin agiklarinin ¢esitli 6nlemlerle azaltilmasi hedeflenmistir.

Bankacilik sistemi: Tiirk bankacilik sisteminin baslica sorunlarindan olan acik
pozisyon, denetim eksikligi, sermaye yetersizligi gibi sorunlarin Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurulu (BDDK) nun gii¢lendirilmesi yoluyla giderilmesi hedeflenmistir.

Kamu maliyesinde seffaflik: kamu maliyesinde seffafligin arttirilarak hesap verebilirlik
kavraminin yerlestirilmesi ongoriilmiistii. TCMB’nin 2001°de yasadigi en son kanun

degisikligi de seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlarini 6n plana ¢ikarmistir.

Kur ¢apasina dayali olan istikrar programinin para politikas1 agisindan yansimalarina
deginmek gerekirse, oncelikle TCMB nin piyasadaki likiditeye yonelik miidahalelerine
sinirlamalar getirilmistir. TCMB ancak doviz karsilign TL yaratabilecek, sterilizasyon
yapamayacakti. Gelecek bir yillik siirecteki 1 ABD Dolar1 ve 0,77 Euro’dan olusan kur
sepeti degerleri Oonceden ilan edilmistir. Doviz kuru gelismelerini tahmin edilebilir
kilmak i¢in TCMB, ilk 18 aylik donemde kur politikasin1 enflasyona yonelik giinlitk
kur ayarlamasi esasima dayandirmistir. Her 3 ayin sonunda 9 aya inen kurlarin ilan
edildigi siire tekrar 3 ay uzatilmistir. Temmuz 2001- Aralik 2002 tarihleri arasinda bu

uygulamanin sona erecegi ve genisleyen bant sistemine gecilecegi taahhiit edilmistir.

> TCMB 1999 Yillik Raporu
2% ibid
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Sepet artist 2000 yilinda %20, 2001 Haziran sonuna dek % 7,5, 2001 Haziran sonrasi

acilan bant seklinde belirlenmistirzzl.

Programin uygulanmasiyla birlikte faiz oranlar1 beklentilerin {izerinde gerilemis,
enflasyon onemli Olciide yavaslayarak iiretim ve i¢ talep canlanmaya baslamistir.
Ancak oOzellikle 6zel sektorde fiyatlamada geg¢mise endeksleme davranisi tamamen
kirllamadigi i¢i artan i¢ talep enflasyon diisiistinii yavaslatmistir. Bunun disinda uluslar
aras1 piyasalarda petrol fiyatlarinin artist ve dis ticaret oranlarimin Tiirkiye aleyhine
donmesi cari islemler agiginin 6ngoriilenin ¢ok iistiinde artmasina neden olmustur. Bu
durumda mevcut kur sisteminin siirdiirebilirligi ve cari acigin finansmaniyla ilgili

endiseleri artt1rm1§t1r222.

Politik belirsizlikler, dzellestirme hedeflerinde yasanan aksamalar, kamu bankalarina
iligkin diizenlemelerde yasanan sorunlar 2000 yilimin ikinci yarisindan itibaren
Tiirkiye’ye kaynak girisini azaltmistir. Likidite yaratim mekanizmasinin doviz girisine
dayandirilmis oldugu bir para politikasinda dis kaynak imkanlarindaki bu daralma
likidite sikistkligina yol agarak kisa vadeli faizleri yiikseltmis DIBS fiyatlarini
diisiirmiistiir. Stire¢ faiz oranlarinin yeterli diizeyde asagi cekilememesi, programin
devam edebilecegi yoniinde giivenin kalmayisi ve artan doviz talebi sonucu TCMB

rezervlerinin hizla diismeye baslamasi sonucu Subat 2001 Krizi ile sonuglanmlstlrm.
3.2. TCMB’nin Bagimsizhig Olgusu

3.2.1. Fiyat Istikrar1 ve Bagimsizhk iliskisi

Yiiksek enflasyonun ekonomiye ve topluma zarar verdigi ve fiyat istikrarinin;
ekonomik istikrarin, siirdiiriilebilir biiylimenin bir 6n kosulu oldugu genel kabul goren

bir goriistiir. Ik ortaya ¢iktiklarinda sayilart ¢ok az olan merkez bankalari ise

giiniimiizde neredeyse her iilke ekonomisinin olagan bir 6zelligi haline gelmislerdir.

21 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakf1 ortak
yayini, Istanbul.
222 Oktar, S. (Ocak 2001), “Merkez Bankaciliginda Gelismeler”, Ekonomik Yorumlar, S.10.
223 ..
ibid
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MBB kavrami ise ozellikle 1990’11 yillardan itibaren Onem kazanmugtir™*, Fiyat
istikrar1 hedefine ulasmak, uzun vadeli ve dinamik bir siirectir. Bu yiizden nihai hedefi
fiyat istikrar1 olan modern para politikasinin uygulayicist olan merkez bankalar1 para

politikalarimi olustururken cesitli sekillerde politika iiretirler.

Nihai hedefi fiyat istikrar1 olan para politikalariin olusturulma siirecine bakildiginda
oncelikle politika uygulayicilart enflasyon hedeflerini belirlerler. Ardindan bu
hedeflerin kamuoyuna agiklanmas1 asamasi gelir. Giderek artan sayida MB enflasyon
hedeflemesi adim verdikleri para politikasi rejimini kullanarak hedeflerini dogrudan

topluma aglklamaktadlrlar225

. Acik veya iisti kapali sekilde belirlenen enflasyon
hedeflerinin kamuoyuna ilan edilmesi sonrasinda ekonomik birimler buna gore
bekleyislerini olusturup kararlarini alirlar. Gerek 6zel kesim gerekse kamu kesimi iicret
ve fiyatlama politikalarim1 bu hedefler dogrultusunda olustururlar. Bundan sonraki
asamada ise politika uygulayicilari, ellerindeki araclar1 daha Onceden acgiklamig
olduklar1 hedefleri gerceklestirmeye yonelik olarak ya da kisa vadeli cikarlarim
gerceklestirecek sekilde kamu maliyesi agiklarin1 kapatmayr saglayacak sekilde
kullanirlar. Bu asamada para politikasinin kredibilitesi olgusu 6n plana ¢ikmaktadir.
Acikladiklan politikadan uygulama asamasinda sapma gosteren merkez bankalarinin
fiyat istikrar1 hedeflerini basarabilmeleri miimkiin degildir226. Ekonomik birimlerin
politika uygulayicilarina tam olarak giiven duymalar1 ancak birka¢ dénem boyunca
enflasyon hedeflerinin tutturulmasi ve uygulamada kararlilik gosterilmesiyle miimkiin
olabilmektedir. Ekonomik birimlerin uygulanan politikalara giiven duymalarn

sonrasinda bekleyislerini hedefler dogrultusunda olusturmalar1 konulan hedeflerin

gerceklesmesini saglamaktadir.

224 Oktar, S.(1996), “Merkez Bankalarinin Bagimsizligi”, Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi.
25 Mas, 1. (1995), “Central Bank Independence: A Critical View from a Developing Country
Perspective”, World Development, Vol.23, No: 10, 1639-1652.
226 ..
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3.2.2. Enflasyon Hedeflemesi ve TCMB Bagimsizlig

Para politikasinda kredibilitenin kazanilmasi MB uygulamalari ile ekonomik birimlerin
bekleyislerinin uyumlu olmasina baghdir. Uzun siire boyunca tutarli politikalarin
hedeflerin tutturulmasina yonelik olarak uygulanmasiyla kredibilite kazanilmaktadir.
Buna karsilik politika araglarinin taahhiitleri dikkate almaksizin beklentilerin aksi

yoniinde kullanilmasi kredibiliteyi ¢ok kolay sekilde zedelemektedir.

Tiirkiye gibi kronik enflasyon yasayan iilkelerde ise enflasyonu en az maliyetle
diisiirebilmek i¢in merkez bankalarimin bagimsiz olmasi gerektigi goriisii agirhik
kazanmaktadir®’. Enflasyon hedefi MB’nin yani sira hiikiimetin de hedefidir.
Bagimsizlik olgusu enflasyonla miicadele agisindan tek basina yeterli olmadigina gore
kredibilitenin de saglanmasi gereklidir. Bu nedenle enflasyon hedefiyle uyumlu kamu

maliyesi politikalar1 zorunludur.

MBB kavraminin daha somut olarak ne anlama geldigine deginmek gerekirse 6zellikle
GOU’de kamu kesimi borg stokunun yiiksek olusu maliye politikas1 baskisindan uzak
olmayr bagimsizlifin temel gostergesi haline getirmistir. Benzer sekilde kamu
aciklarinin finansmam acisindan MB’nin kamu kesimine ac¢tigi kredi miktarinin

GSMH’ye oran da bir diger bagimsizlik gostergesi haline gelmistirzzg.

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde ise MBB secilen hedefe
ulasmada bagimsiz hareket edebilme yetenegi olarak goriilmektedir. Bunun icine
MB’nin kendine 6zgii iletisim yollan gelistirerek politik baskidan bagimsiz sekilde

olasi riskleri onceden topluma duyurabilmesi de dahil edilmektedir.

TCMB’nin bagimsizligi olgusunu uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejimi
acisindan irdelemek gerekirse bir MB’nin tek ve oncelikli amag olarak fiyat istikrarini

hedeflemesi ekonomik birimlere politika amaglar ile ilgili farklt mesajlar vermemesi

227 Jacome, I.L. and Vazquez F. (April 2005), “Any Link Between Legal Central Bank Independence and
Inflation?”, Evidence from Latin America and the Caribbean, IMF Working Paper
208 ..
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acisindan 6nemlidir. Ayrica merkez bankalarinin fiyat istikrar1 disindaki bir ekonomik
hedefi uzun vadede gerceklestirmesi ekonominin uzun vadede parasal olmayan
unsurlardan etkilenme potansiyeli nedeniyle miimkiin degildir. Bu nedenle merkez
bankalarinin biiyiime ve istihdam artig1 gibi dogrudan etkileyemeyecekleri veya siirekli
olarak erisemeyecekleri hedeflere ulastirilmakla gorevlendirilmelerinin  dogru

olmayacag literatiirde ifade edilmektedir®’.

MBB kavrami yerini giderek amag¢ bagimsizligindan hedef bagimsizligi tanimina
birakmaktadir. Hedef bagimsizligi merkez bankalarina yasalari ile bir tek nihai amag
verilmesi ve bu ama¢ dogrultusunda hedeflerini kendilerinin belirleyebilmesidir. Bu
noktada devreye giren ara¢c bagimsizligi ise giinimiiz diinyasindaki merkez
bankalarinin cogunun hedeflerini gerceklestirmeye yonelik olarak para politikasi
araglarin1 secip kullanma acisindan tercih ettigi bir kavramdir. 2003 yilinda merkez
bankalar1 arasinda yapilan bir arastirma sonucunda amag¢, hedef veya arag
bagimsizliklarindan en az birine sahip olan merkez bankalarinin oraninin %93’e

ulastig1 ortaya glkmlstlr23 0,

Bu dogrultuda dogrudan enflasyon hedeflemesini tercih eden TCMB?*' hiikiimetle
birlikte para politikas1 amaci olarak belli bir enflasyon rakamim hedeflemektedir.
Parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki giiclii iliskinin zayiflamaya baslamasiyla
birlikte alternatif olarak ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesinde hedeflenen enflasyonun
beklentileri  yonlendirebildigi  siirece nominal capa gorevini {stlenmesi
amaclanmaktadir. Uygulamada TCMB amaca yonelik olarak bir ara¢ bagimsizligina
kavusmustur. Bu rejimin farkli yonii, enflasyon hedefinin net bir sekilde kamuoyuna
duyurulmasi ve bu konuyla ilgili dogrudan sorumluluk alinmasidir. Eger MB kendi
koydugu veya hiikiimetle birlikte belirledigi hedefe ulasmakta basarisiz olursa
basarisizliginin nedenlerini aciklamak hatta bazi durumlarda Yeni Zelanda

uygulamasinda oldugu gibi baskaninin gérevden alinmasini kabullenmek zorundadir.

#29Bkz: Gawin, W.T. ve Poole W. (July 2003), “What Should a Central Bank Look Like?”, FED, St.

Louis yayinlari, s.40.

230 Lybek, T.and Morris, J. (December 2004),““Central Bank Governance : A Survey of Boards and
Management”, IMF Working Paper No:04/226
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3.2.3. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Isiginda TCMB Bagimsizhg

TCMB’nin bagimsizligina deginilirken hi¢cbir zaman tiimiiyle hiikiimetten bagimsiz
oldugu ifade edilmemistir. En bagimsiz MB bile merkez bankasini yoneten kanunu
degistirme giiciine sahip bir iist yasal otoriteye hesap vermekle yiikiimliidiir. Hesap
verebilirlik kavrami olarak bilinen bu 6zellik merkez bankalarimin politika
uygulamalarindan sorumlu olduklarimin ifadesidir™>. Demokratik bir denetim tiirii
olarak tanimlanabilecek hesap verebilirlik kimin kime karsi neden dolayr sorumlu
oldugunu ortaya koyan bir kavramdir. Para politikast sorumlulugunun demokratik
secime tabi olmayan bir kurum olan MB’ye birakilmasinin demokrasiye aykir oldugu
diisiincesinden hareketle, merkez bankalar parlamentoya kars1 sorumlu hale getirilerek

bagimsizhik diizeyleri dengelenmek istenmistir™>.

AMB Bagkaninin AMB yillik raporunu Avrupa Konseyi toplantilarinda sunmasi,
Avrupa Parlamentosu’nun AMB Yiiriitme Kurulu iiyelerinden AMB faaliyetleriyle
ilgili bilgi isteyebilmeleri, AMB bagkaninin yilda en az 4 kez Avrupa Parlamentosuna
rapor vermek ve AMB’nin faaliyetleriyle ilgili en az 3 ayda bir rapor sunmak zorunda
olmas1 gibi TCMB de diizenli olarak enflasyon hedeflemesiyle ilgili gelismeleri ve
onceden belirlenmis tarihlerde yapilan para politikas1 kurulu toplantilarinin igeriklerini

kamuoyuna a(;lklamaktadlr23 ‘,

Seffaflik, merkez bankalannmin uyguladigi para politikasi konusunda tim kisi ve
kuruluglarin bilgi sahibi olmasmin saglanmasidir. Ekonomik birimler bankanin
gelecekteki politika degisimlerini seffaflik sayesinde Onceden tahmin ederek
beklentilerini buna gore olusturabilecektir. Hesap verebilirlik saglanmis olunsa bile
seffaf bir politika izlenmedigi siirece MB’nin hedefine ulasma imkam azalacag ileri

235

stiriilmektedir™”. Hedef, politika kararlar1 ve gerekgeleri ile ekonominin genel durumu

232 Riberto F. de A. (December 2002), “Central Bank: Independence, Governance and Accountability”,

Washington

> ibid

234 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr

25 Alesina, A. and Summers, L.H. (1993) “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comperative Evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.25, No:2.
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hakkinda seffaf olmak gereklidir. Boylece MB’lerin performanslari ve politikalarinin
basarilan daha dogru degerlendirilebilir. Seffaflik MB’lerin uygulamakta olduklar1 ve
gelecekte uygulayacaklar politikalar, ekonominin genel durumu ve nihai hedeflerine
iligkin bilgileri toplumla paylasma esasina dayanmaktadir. Bu nedenle TCMB de
iletisim politikasina Onem vererek para politikasinin Ongoriilebilirligini arttirmasi
acisindan gelecege yonelik belirsizligi azaltma amaciyla diizenli olarak kamuoyuna
yonelik anlasilir raporlar yayinlama uygulamasina baslamistir. Bu uygulamanin amaci
fiyat istikrarim daha diisiik faiz diizeylerinde saglayabilmektir. Ulkemizde oldugu gibi
uzun vadeli bir enflasyonist ortam diisiiniildiigtinde toplumun enflasyonu algilayis
bicimi enflasyonla miicadele politikalarinin basarisi agisindan 6nem kazanmaktadir. Bu
nedenle TCMB’nin seffafligi toplumun enflasyon algilamasinm sekillendirmesi
bakimindan 6nemli bir aractir. Enflasyonun bir aligkanlik haline geldigi iillkemizde bu
aligkanligr politikalar dogrultusunda yonlendirebilmek ve TCMB’yi uygulamalari

ongoriilebilir bir kurum haline getirmek uzun bir siire¢ gerektirmektedir®°.

3.24. TCMB’nin Kurulusundan Bugiine Yasadigi Kanun Degisikliklerinin

Bagimsizlik Diizeyine Etkileri

TCMB 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili kanunun kabul edilmesiyle kurulus
stirecine girmistir. Kanun 30 Haziran 1930’da yiiriirliige girmis ancak Banka 3 Ekim
1931°de kurulmus resmen faaliyete ise 1 Ocak 1932’de baslamustir. ik kurulus kanun
tasarisinda bankanin adi “Merkez Bankasi” iken TBMM Komisyonu'nda “Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi” olarak belirlenmistir’. Kanun koyucu, Bankanin
unvaninda “Tiirkiye Cumhuriyeti” ibaresine bankanin bir kamu kurulusu olmadigimi
belirtmek i¢in yer vermekten kac¢inmistir. Banka ilk kuruldugunda 30 yil boyunca
banknot ihra¢ hakkina sahipti. Bu siirenin bitimine bes yil kala uzatilabilecegi kanunda
belirtildigi i¢in 1955°te yapilan 6544 sayili kanun degisikligiyle banknot ihra¢ imtiyazi
1999’a kadar; 21 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili kanunla yapilan ikinci bir degisiklikle

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
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ise siiresiz olarak uzat11m1§t1r238. TCMB’nin kurulus yasasinda bankanin temel amaci

iilkenin ekonomik kalkinmasina yardim etmek olarak belirlenmisti**’.

1715 sayili kanunda TCMB’nin devletten ayr1 ve bagimsiz oldugu konusuna 6nem
verildigi goriilmektedir. Banka 6zel sermayenin de katildigi anonim sirket seklinde
kurulmugtur. Anonim sirket yapisinin tamidigr 6zel hukuk tiizel kisisi statiisii ile
TCMB’nin kamu hukuku kurallarina tabi olmamasi saglanmistir. Temel idare organlar
ise hissedarlar genel kurulu, yonetim kurulu ve denetleme kuruludur. Banka hisseleri
A, B, C, D olmak iizere dort gruba ayrilmistir. A smifi hisselerin tamami Hazine’ye
birakilmistir. Ancak, bu hisse senetlerinin sermayenin % 25’ini asamayacag hiikme
baglanmistir. Boylece Hazine nin genel kurulda etkin hale gelmesi onlenmistir. Sekiz
kisiden olusan yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde devlete biri yonetim kurulu
baskani olmak iizere 2 iiye secme hakki verilmistir. Dort kisiden olusan denetleme

kurulu iiyelerinin tamami ise B, C, D sinif1 hissedarlarinca segilmektedir240

. Diger bir
deyisle Hazine’ye iiye se¢cme hakki verilmemistir. Devlet miidahalesini en aza indiren

bir yonetim kabul edilmistir.

Kanunda Hazine’ye kisa vadeli avans®! verilmesi ongoriilmemisti. Ancak sonraki
yillarda kanunda yapilan degisiklikler Hazine’ye daha fazla kredi verilmesini
saglamaya yonelik olmustur. Bu nedenle bankanin temel fonksiyonu etkin bir para
politikas1 yiirtitmekten ¢ok giderek kamu kesimi agigini finanse etmeye yonelmistir.
1930’larda devletin ekonomiye miidahalesinin artmasiyla hazine bonolar igin
uygulanan sinirlamalar once gevsetilmis ardindan 1938’de ise Bankaya kamu kesimi
kurumlarimin hazine kefaletini haiz bonolarmi iskonto etme veya bu senetler
karsiliginda kredi verme yetkisi taninmistir. 1940 yilinda yiiriirliige giren kanunla ise
olaganiistii ve sinirli olmak kaydiyla TCMB’nin belirli bir iist limit dahilinde devlete
avans verebilmesi saglanmistir. Ancak bu avans isleminin altin karsilifinda yapilmasi

ve avansin geri 0denme sartlarinin TCMB ile Hazine arasinda yapilacak bir sdzlesmeye

238 ..
ibid
29 TCMB Kanunu icin bkz. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
240 1.
ibid
24 Avans, teminat olarak alinan ticari senet ve vesikalar, devlet tahvilleri ve borsada kayitl diger
tahviller kargiliginda yapilan 6diing verme iglemidir.
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bagh kilinmasi, banka kaynaklarinin devlet tarafindan sorumsuzca kullanilmasinin
onlenmek istendiginin gostergesidirler. Hazine’ye agilan kisa vadeli avans hesabinin
limiti 1955’e¢ dek banka sermayesiyle ihtiyat akgelerinin toplaminin %50’si ile
sinirlandirilmisti. Bu tarihten itibaren yapilan diizenleme ile hesabin limiti cari yil
harcama biitcelerinin %15’ine ¢ikarilmistir. Bu donemde izlenen gevsek para politikasi
sonucu TCMB kamu aciklarim fonlayan bir kurum konumuna gelmis, yiiksek diizeyde
acilan kredileri dengeleyecek bir iiretim artisi olmadigi igin enflasyonist bir egilim
baslamistir. Istikrar1 saglamaya yonelik olarak 1960 yilinda alinan tedbirler arasinda
bankanin Hazineye biitce giderlerinin karsiliginda acilan avans oraninin %15’ten %5’e
indirilmesi de vardir. Ayrica 6denmeyerek sonraki yillara devredilen avanslarin mali

yil sona erene kadar 6denmesi zorunlulugu getirilmistir242.

Kayda deger bir bagka gelisme ise zorunlu karsilik oranlarinin TCMB’de tutulmaya
baslanmasidir. Zorunlu Kkarsilik oranlart 1958’e¢ kadar kanunlarla belirlenmis, 1958
yilinda diizenleme yetkisi BKTK’ne birakilmistir. Mayis 1961°de yapilan degisiklikle
Komite’nin yetkisi arttirllmis ve mevduat munzam karsiliklarinin TCMB’ye yatirilmast
zorunlulugu getirilmistir. Boylece zorunlu karsilik uygulamasinin bankanin parasal

kontrol yetenegini arttirmasi amaglanmlstnr243 .

Bu donemde genel olarak TCMB’nin para politikas1 konusundaki gorev ve yetkilerinin
kendi biinyesinde toplanmasina ve daha etkin hale getirilmeye calisildigi sdylenebilir.
1211 sayil1 Merkez Bankasi Kanunu 14 Ocak 1970’de kabul edilmis. 26 Ocak 1970 ‘de
Resmi gazete’de yaymlanarak yiiriirliige girmistir***. Bu yasa degisikligiyle TCMB’nin
degisen ekonomik ortama uyum saglayacak sekilde gerekli para politikas1 araglar ile
donatilarak iilke ekonomisinde daha aktif rol almas1 amag¢lanmistir. Bu kanunla yapilan

baslica degisikliklere deginmek gerekirse;

Anonim sirket statiisii degistirilmeyen TCMB’nin sermayesi 15 milyon liradan 25

milyon liraya ¢ikarilmistir. Sermayesindeki bu artisa karsilik gelen hisse senetlerinin

242 Oktar, S. (Ocak 2001), “Merkez Bankaciliginda Gelismeler”, Ekonomik Yorumlar, S.10
243 Oktar, S. (1996), “Merkez Bankalarimin Bagimsizligr”, Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi.
> Hic, M. (1994), “Tiirkiye Ekonomisi”, Filiz Kitapevi, istanbul, s.177
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tamami1 A simifina ayrilarak devletin TCMB yonetimine daha fazla katilmasi
istenmistir. Yirlrlikten kaldirilan 1715 sayili kanunda Hazine’nin hisse senetleri
banka sermayesinin en fazla %15’1 ile smrlandirilmigken 1211 sayili kanunun
8.maddesinde Hazine’ye ait olan A smifi hisse senetlerinin banka sermayesinin
%51’inden asag1 diisemeyecegi belirtilmistir. Boylece hissedarlarin temsil edildigi
Genel Kurul’da karalarin Hazine’nin istegi dogrultusunda ¢ikmast miimkiin kilinmistir.

BKTK nin gorev ve yetkileri tiimiiyle TCMB’ye devredilmistir™*.

Bankalarin taahhiitleri karsiliginda bulunduracaklart umumi disponibilitenin minimum
orani ile TCMB nezdinde agilacak 6zel bloke hesapta nakden yatirmakla yiikiimlii
olduklart munzam karsilik ve bunlara verilecek faiz oraninm belirleme yetkisi kanunun
40.maddesiyle bankaya verilmistir. Maddenin son fikrasinda ise bankaya yatirilan
zorunlu karsiliklarin en ¢ok %20’sinin TCMB’ce tespit, Yiiksek Planlama Kurulu’nca
uygun goriis ve bakanlar kurulunun onayiyla T.C.Ziraat Bankasi zirai finansmanlarina
tahsis edilebilecegi hiikkmii para ve kredi politikalarinin tek elden yiiriitiilmesi yoniinde
yetki devrini eksik biraksa da BKTK’nin ortadan kaldirilmasi bankanin gelecegi

acisindan olumlu ve 6nemli bir gelismedir 246,

Bankanin temel gorevlerini gosteren 4.maddede yapilan diizenlemelerle 1715 sayili
kanuna kiyasla daha detayli bir gérev tanimlamasi yapilmis ve hiikiimetin para-kredi

konusunda Banka’nin gbriisiinii alacagina dair yeni bir hiikiim getirilmistir**’.

1715 sayili kanunun 38.maddesine gore TCMB’nin verebilecegi kredilerin maksimum
vadesi ii¢c ayken iilkenin kalkinma ihtiyacinm1 gidermeye yonelik olarak ticari bankalarin
finansman yetersizligi gerekce gosterilerek ilk kez 1211 sayil1 kanunun 46.maddesi ile
orta vadeli kredi uygulamasi baslatilmistir. Ancak bankanin bir yatinm bankasina

doniigsmesini 6nlemek kaygisiyla TCMB’nin verebilecegi orta vadeli kredi miktarinin

2 Karluk, S. R. (1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

4 ibid
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kiiciik sanat erbabi ile esnafin reeskonta kabul edilen senetlerinin nominal degerinden

< .o . ..048
fazla olamayacag sinirlamasi getirilmistir ™.

Odiing para verme islerinde ve mevduat kabuliinde uygulanacak azami faiz oranlar ile
mevduat siirelerinin ve yiiriirliiliilk zamanlarinin belirlenmesi yetkisi ilk kez 1211 sayili
kanunla BKTK’den alinarak TCMB’ ye verilmistir. Ancak 1211 sayili kanunun
yuriirliige girdigi tarihte BKTK ce alinmis olan kararlar TCMB tarafindan aksine karar
alimmadik¢a gecerli olmaya devam etmistir. Yine kalkinma planlarina uygun olarak
banka yatirimlari iizerinde nicelik ve nitelik bakimindan gerekli tedbirleri alma ve kredi
tiirlerinin  sektorler itibariyle dagitimim ayarlama yetkisi BKTK’den TCMB’ ye

gegmistir249.

1211 sayili kanunun 40.maddesinin d fikrasinda TCMB’nin mali kurumlarca yapilan
yatinmlarin tiir ve miktarlarini, 6zel sektor kuruluslarinca ¢ikarilacak tahvillerin miktar
ve faizlerini belirlemeye yonelik kararlar alabilecegi belirtilmistir. Sermaye piyasasi ile
iligkili olan bu yetkilerin bu piyasay1 diizenleyecek kurum eksikligi giderilinceye kadar

TCMB’ye verilmis oldugu gérﬁlmektedirzso.

1211 sayili kanunun 52.maddesiyle ilk kez TCMB’ye agik piyasa islemleri yapma
yetkisi verilmistir. Boylece banka para arzini, reeskont™" islemlerine kiyasla daha hizlh

calisan bir arag ile diizenleme imkanina kavusmustur.

1715 sayili kanunun 34.maddesine 1938’de yapilan eklemeyle TCMB’nin sermayesiyle
ihtiyat akceleri toplaminin %50’si kadar hazineye kisa vadeli avans agabilecegi hitkmii
getirilmisti. 1955°de kisa vadeli avans hesabinin ilk kez biitce ile iligkisi kurularak
hesabin limiti cari yil biitce giderlerinin %15’ine yiikseltilmisti.1961°de ise hesabin
limiti %5’e ¢ekilmis ve ilgili mali yilin sonunda kapatilma zorunlulugu getirilmisti.

Ancak bu tedbir uzun siireli olamamis 1965°de limit %10’a cikarilmis ve mali yil

% ibid
9 ibid
20 ibid
251 Reeskont, bankalar tarafindan daha dnce iskonto edilmis bir senedin merkez bankasi tarafindan tekrar
iskonto edilmesidir. Finansal Terimler Sozliigii, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Resmi Web Sitesi

www.tcmb.gov.tr
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sonunda kapatilir kaydi kaldirilmistir.1969°da %12’ye c¢ikarilan limit, 1211 sayili
kanunla yeniden %15’e yiikseltilerek TCMB’nin kamuya kaynak kullandirma imkani
arttirilmustir. 1211 sayili kanuna dek olan gelisime bakildiginda zaman zaman bankanin
kamu kesimine kaynak saglama imkamim kismaya calistigt ancak yapilan kanun
degisiklikleriyle siirekli bankanin bagimsizligi aleyhine bir gelisim sergilendigi

goriilmektedir™,

1980’11 yillarda uygulanan yeni ekonomik rejime paralel olarak TCMB kanununda baz1
degisiklikler yapildigi goriilmektedir. 1211 sayili kanunda 06.10.1983 tarih ve 92 sayil

253,

kanun hitkkmiinde kararname (KHK) ile yapilan degisiklikler soyledir™":

4.maddeye eklenen ifadelerle Banka’nin yapacag islemler baslig1 altinda agik piyasa
islemleri yapmak, mevduatta vadeyi ve mevduat tiirlerini belirlemek, altin ve doviz
rezervlerini hiikiimet politikasina uygun olarak yonetmek, borsada doviz ve kiymetli
madenler {izerine islem yapmak, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nu (TMSF) idare ve
temsil etmek bankanin temel gorevleri arasina alinmistir. Banka’nin miisavirlik
gorevleri arasinda sayilan milli para ile altin ve yabanci paralar arasinda esdegerlik
tayininde hiikiimete goriis bildirme gorevi bu esdegerligin belirlenmesi olarak

de gistirilmi§tir254.

Para kredi konusunda bankanin gorevlerini diizenleyen 40.maddede yapilan
degisiklikle zorunlu karsiliklara ekonomik sartlara gore faiz verilmemesi esnekligi
getirilmis ve zorunlu kargililiklarin %?20’sinin zirai finansmana ayrilmasi zorunlulugu
kaldirlmistir. Daha 6nce para ve krediye iliskin tedbirler konusunda Banka’nin goriisii
alinirken degisiklik sonrasi hiikiimete oOnerilerde bulunma yetkisine sahip oldugu

belirtilmistir™>.

2 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakfi ortak
yaylm, istanbul.

3 Karluk, S. R. (1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.

> ibid

3 ibid
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52.maddede bankanin ddenmis sermayesi en az 10 milyon Tiirk Liras1 olan anonim
sirketlerin tahvillerini alip satabilecegi belirtilmistir. Bu maddeye yapilan eklemeyle,
sermaye miktarinin toptan esya genel endeksleri dikkate alinarak banka meclisince
gerektiginde yeniden belirlenebilecegi esnekligi getirilmistir. Boylece TCMB para
arzim diizenleyebilmek icin kullanacagi araglarin niteligini belirlemede daha bagimsiz
olma imkanina kavusmustur. TCMB’nin yapabilecegi API islemleri sermaye ve yedek

akgeleri toplaminin bes katiyla simirlandirimistir®®.

06.12.1984 tarih ve 3098 sayili kanunla yapilan degisikliklerle 46.maddede gecen
reeskonta kabul veya karsiliginda avans verilen senetlerin vadeleri “en ¢ok sekiz yil”
kalmis olan senetler seklinde degistirilmistir. Boylece 1211 sayili kanunla getirilen “en
cok bes yillik” limitin giiniin kosullarina uyumlu hale gelmesi saglanmistir. Merkez ve
subeleri diizenleyen 2.maddedeki ‘“Maliye Bakanligi” ifadesi “Basgbakanlik” olarak
degistirilmistir. Benzer sekilde 6zel denetimi diizenleyen 42.maddedeki “Basbakan”
ifadesi “Maliye Bakani” olarak degistirilmistir. Cesitli maddelerde gecen “Maliye
Bakanm” ve “Maliye Bakanligi” ifadeleri de ayni sekilde degistirilmistir. Bundan
TCMB’nin dogrudan Maliye Bakanligi’nin bir alt birimi gibi degil de kamudan ayr1 bir
kurum oldugunun vurgulanmak ve hiikiimetle olan iligkilerin Basbakan aracilifiyla
yuriitiilmek istendigi cikartilabilir. 29.maddede baskan yardimcilarinin = sayisi
bakimindan degisiklik yapilmis ve Banka’nin dort bagkan yardimcisinin bes yil siire ile

atanacai belirtilmistir. Bu siire bitiminde tekrar atanabilmeleri miimkiindiir®’.

28.05.1986 tarih, 3291 sayili kanunla 4.maddede sayilan temel gorev ve yetkilerin
ilkinde bankanin para ve kredi politikasini ekonominin gereklerine ve fiyat istikrarini
saglayacak sekilde yiiriitecegi ifadesi eklenmistir. Boylece TCMB’nin para politikasini
sadece hiikiimetin kalkinma planlariyla uyumlu sekilde yiiriitmesi zorunlulugu
kaldirilmistir. Ayrica bankanin temel yetkileri kismina TCMB’nin gorev alanina giren
hususlarda yaptig1 her tiirlii diizenlemelere bankalarin uygun hareket edip etmedigini
denetleme yetkisi eklenmistir. 52.maddeye eklenen yeni boliimlerle bankanin kendi

nam ve hesabina alip satabilecegi para piyasasi araglart agikliga kavusturulmus, ayrica

256 ibid
%7 ibid
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acik piyasa isleminde kullanacagi senetleri repo ve ters repo islemleri konusu da
yapabilecegi belirtilmistir. Ekonomik gelismelere gore islem konusu olabilecek senet
tirlerinde degisiklik yapma imkani banka meclisine taninmistir. Benzer sekilde
bankaya para piyasasinin gelisimini hizlandiracak Onlemler alma yetkisi verilmistir.
Bankanin 6denmis sermayesi en az 500 milyon Tiirk Lirasi olan anonim sirketlerin
tahvillerini alip satabilecegi belirtilmistir. °* Banka Meclisinin toptan esya genel
endekslerindeki degismelere gore Odenmis sermaye limitini degistirme yetkisi
korunmustur. Hazineye ve diger kamu kuruluslarina kredi saglamak amaciyla (API)
yapilamayacagi ve sadece vadesi 12 aya kadar olan senetlerin API konusu
yapilabilecegi hiikme baglanmistir. Bu sayede bankanin API portfoyiiniin likit kalmasi
saglanmistir. Ayn1 kanunla, 3098 sayili kanunun tahvil karsiligi avansi diizenleyen
48.maddesinde yapilan diizenlemeyle 45.maddede bankalarin getirdigi belirli sartlar
tasiyan ticari senetler karsilifinda verilebilecek avans toplaminin siri, senetlerin
nominal degerlerinin iigte birinden tamamina yiikseltilmistir. Hazinenin mali ajam
sifatiyla yapabilecegi gorevler, Hazinece gerekli karsiliklarin tesis edilmesi halinde
Hazine adina her tiir devlet DIBS tanzim alis ve satisim1 yapabilecegi seklinde yeniden

diizenlenmistir25 .

17.06.1987 tarih 281 sayih K.H.K ile 29.maddedeki bagkan yardimcilarinin gorev

stiresi yeniden ii¢ yila indirilmistir*®.

25.10.1990 tarih ve 3670 sayili Kanun ile bagkanin bakanlar kurulu karar ile atanma
stiresi ic yildan yenilenebilmek kaydiyla bes yila cikartilmistir. Bagkan’in gorev
stiresinin uzatilmasi politik baskiy1 azaltic1 ve kisisel bagimsizligr arttiric1 bir gelisme

olmusturzm.

258 Bu alt limit 06.10.1983 tarih ve 92 sayilhl KHK ile getirilmistir. Daha 6nce 1211 sayili kanunla

belirlenen 10 milyon TL’lik alt limit gegerliydi.
> Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
260 + .
ibid
26! Ancak degisiklik oncesi Baskan, Idare Meclisi’nin teklifi iizerine hiikiimet tarafindan atanmaktaydi.
ibid
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21.4.1994 tarih, 3985 sayili kanunla 1.1.1995 tarihinden itibaren yiiriirliige giren
degisiklikle 50.maddede bankanin her yil cari yil biitce Odeneklerinin %12’sini
asmamak sartiyla hazineye kisa vadeli avans agabilecegi belirtilmistir. Bu oran 1996
icin % 10, 1997 icin %6, 1998 ve sonraki yillar icin %3 olarak sinirlandirilmistir.
Bankanin asli gorevi haline gelen kamu kesimine kredi saglama imkaninin giderek
kisilmaya calisildigi agiktir. Yine bu kanunla 1.maddede bankanin banknot ihra¢ etme
imtiyazi siiresiz olarak uzatilmigtir. Kamu kurumlarina agilacak kredi miktarim
diizenleyen 51.maddeye eklenen ciimle ile kamu kurumlarma verilebilecek yillik
iskonto ve avans miktar1 toplaminin, 50.maddede belirlenecek avans limitlerinin
yarisin1 gecemeyecegi belirtilmistir. Bankanin para — kredi konusundaki yetkilerinin
diizenleyen 40.maddede 3985 sayili kanunla yapilan degisiklikle bankacilik sisteminde
fon cekilislerinin hizlanmasi, belirsizlik ve giivensizlik olugsmasi halinde bir y1l vade ve
Ozkaynaklarinin en fazla 2 kati ile sinirli olmak sartiyla bankalara dogrudan kredi
verme imkan saglanmigtir. Kanunun 3098 sayili kanunla diizenlenmis seklinde ise
mevduat1 olaganiistii bir hizla ¢ekilmekte olan bankanin talebi halinde cekilen miktar
TCMB'nin kendi belirleyecegi esaslar ¢ercevesinde karsilayacag ifade edilmekteydi.
Ayni maddede 2001’de yapilan degisikle ise nihai kredi merci sifatina sahip olan
bankanin 6deme sisteminde aksama yaratabilecek gecici likidite sikisikliklarinm
gidermek amaciyla giin i¢i veya giin sonu kredi imkani saglayabilecegi hiikme
baglanmistir. Ayrica fon cekiliglerinin hizlanmasi halinde fon ¢ekilislerini karsilayacak
miktarda bankacilik sistemine kredi saglayacagi hitkkmii aynen korunmustur. Benzer
sekilde TMSF’nin kaynaklarimin yetersiz kalmasi halinde de bu Fona avans vermeye
yetkili kilinmuistir’®®. Buradan TCMB’nin bankacilik sektoriine miidahale etme

yetkisinin 2001 degisikligi ile arttirildigini sdyleyebiliriz.

18.06.1999 tarih ve 4389 sayili Kanun ile 4.maddede gecen ve Banka’nin TMSF’yi
idare ve temsil etme gorevi ile 43.maddedeki bankalarin gozetimiyle ilgili hiikiim

kismen yiiriirliikkten kaldirlmistir™®.

22 TCMB 2001 Yillik Rapor
*% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
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En koklii yasal reform ise 5.5.2001 tarihinde yiiriirliige giren 4651 sayili kanunla
yapilmistir. Bu kanunla TCMB kamu kesimi iliskisine yasal olarak son verilmis,
TCMB’nin amaci netlestirilmis, para politikas1 kararlarinda bagimsizligi giivenceye
alimmistir. Buna gore 4.maddede bankanin temel amacinin fiyat istikrarimi saglamak
oldugu ve bu amaca yonelik olarak uygulayacagi para politikasin1 ve para politikasi
araclarinin dogrudan banka tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir. Bu maddeden
bankaya ara¢ bagimsizligi verildigi soylenebilir. Ote yandan fiyat istikrar1 hedefine
verilen Oncelik nedeniyle banka ara¢ bagimlidir. Buna paralel olarak bankanin temel
yetkileri arasinda hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini belirleyip, buna uyumlu olarak
tek yetkili ve sorumlu sifatiyla para politikasin1 uygulayacagi vurgulanabilir. Bankanin
miisavirlik gorevleri sayilirken hiikiimetle olan iliskisi daha net bicimde ortaya
konulmustur. Bu anlamda bankanin hiikiimetin mali ajani, mali ve ekonomik miisaviri
ve haznedar1 oldugu belirtilmistir. Bu nedenle mali ve ekonomik konularda Hazine’ye
damsmanlik yapmaktadir. 4651 sayili kanunun 52.maddesinde APi’nin kamu kurum ve
kuruluglarina kredi saglama amaciyla yapilamayacagi hiikkmii korunmustur. Bankanin
kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii agsmayan ikincil piyasada alinip satilabilen
senetleri ihra¢ etme hakki, 2001 degisikligi ile sadece acik piyasa islemlerinin
etkinligini arttirma amaciyla sinirli tutulmustur. Benzer sekilde 56.maddede bankanin
yapamayacagl islemler bashigi alinda TCMB’nin Hazine ve diger kamu kurum ve
kuruluslarina kredi acip, avans veremeyecegi ve bu kuruluslarin ihrag ettigi bor¢lanma
araclarim birincil piyasadan satin alamayacagi hilkkme baglanmistir. Boylece bankanin
ekonomik bagimsizligi yasal giivenceye kavusturulmus hazine ile banka arasindaki
kredi iliskileri tiimiiyle kaldirilmistir. Kanuna eklenen gegici bir maddeyle yiiriirliikten
kaldirilan 1211 sayili kanunun 50.maddesinde biriken tutarin Hazine ile banka arasinda

belirlenecek esaslara gore tasfiye olacag ifade edilmistir®",

Senetlerin reeskonta ve avansa kabulii ile ilgili esaslar 45.maddede toplanildig: i¢in

reeskont ve avans ile ilgili diger maddeler kaldinlmistir. Ayrica hazineye kisa vadeli

6% 4651 sayill kanunun gegici 2.maddesine goére avans hesabinda biriken tutarin tasfiye edilene dek

TCMB kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren 6 ay siire ile Hazine’nin ihrag¢ ettigi bor¢lanma
araglarini birincil piyasadan da alabilecegi hitkme baglanmistir. Bu tedbirden kamu bankalarini ve TMSF
biinyesindeki bankalarin mali durumlarinin giiclendirilmesi amaglanmistir Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
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avans verilmesini diizenleyen 50.madde, ikraz (kredi) limitlerini diizenleyen 54.madde
ve kamu kurumlaria kredi saglanmasiyla ilgili 51.madde de yiiriirliikten kaldirilarak
MA’nin 104.maddesi ve AMBS Statiisii’niin 21.maddesine uyum saglanmistir. Bdylece
1994°ten beri kademeli olarak sinirlandirilan bu uygulama, para politikasini bagimsiz
yiiriitebilme amacinin geregi olarak tamamen kaldirilmistir. Bankanin reeskonta kabul
edecegi senetlerin sekil sartlarinda bir degisiklik yapilmazken senet tiirlerini belirten
ifadeler, 1211 sayili kanuna gore genellestirilmis ve reeskonta kabul edilecek ticari
senet tiirleri ve diger kosullarimin banka tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir. Bu

senetler karsiliginda avans da verilebilecegi hiikmii de korunmustur®®.

Bankanin para politikast stratejileri ile ilgili yetkileri, 2001 degisikligiyle eklenen 22/A
maddesinde belirtilmistir. Para politikas1 adli bir kurulun kurulmasini ongéren bu
maddeye gére TCMB hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini belirlemeye, para politikasi
hedefleri ve uygulamalar ile ilgili diizenli olarak raporlar sunmaya yetkilidir. Bankanin
faiz oranlarim belirleme yetkisi, banka meclisinin gorevlerini sayan 22.maddede ifade
edilmistir. Para politikast kurulu, TCMB baskaninin bagskanliginda baskan yardimcilari,
banka meclisinden secilecek bir iiye ve bagkanin Onerisiyle miisterek kararla atanacak
bir liyeden olusur. Hazine miistesar1 oy hakki olmaksizin kurul toplantilarina

katilabilir’®.

TCMB islemlerini ve faiz oranlarimi belirleme yetkisi, 22.madde ile banka meclisine
verilmistir. Ancak mevcut durumda acgik piyasa islemleri ile doviz ve efektif
islemlerine iliskin yetkileri Banka Meclisi idare Merkezi’ne devrettiginden bu yetkiler

fiilen baskan tarafindan kullanilmaktadir®®’.

Ozellikle 4651 sayili kanunla yapilan degisiklikler sonucu TCMB’nin bagimsizlik
diizeyini AMB diizeyine yakinlastirmak yolunda kayda deger bir de8isim gecirdigi

295 Gegmis yillarda 6zel sektdr yatirimlarimi tesvik amaghi olarak kullamlan reeskont kredileri 1984 ten
itibaren daraltilmis, 1990°da ise tiimiiyle kaldirilarak bankacilik sektoriiniin gegici finansman ihtiyacim
kargilayabilmek i¢in reeskont penceresi uygulamasina baslanmistir. 1994 yilindan beri ise reeskont
penceresi filli olarak kapatilmigtir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi
www.tcmb.gov.tr

*% ibid

*7 ibid
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sOylenebilir. Bu degisim siirecini anlayabilmek i¢in Tiirkiye’nin 2000 yilindan beri

uygulamakta oldugu istikrar programlarina deginmek gereklidir.

2000 yilindan itibaren uygulanmaya baslayan istikrar programinin amaci enflasyonu 3
yil boyunca asamali olarak doviz kuru capasina dayali bir sekilde diisiirmeyi
amacghyordu. Reel faiz oranlarinin da enflasyona paralel olarak diisiiriilerek borg
stokunun siirdiiriilebilir boyutlara indirilmesi de bir bagka temel hedefti. Buna gore

2000 yilinda uygulanacak para politikasinin temel 6zellikleri sdyleydi268:

*TCMB API fonlamasimi ¢ok smrli diizeyde tutacakti. Kendi biinyesindeki
fonlama islemlerini en aza indirebilmek icin giin sonunda bor¢ verme faiz oranim
piyasadan daha yiiksek; bor¢ alma faiz oranini ise daha diisiik belirleyecekti.

¢ Gelecek bir yildaki giinliikk doviz kuru sepet degerlerini 6nceden agiklayacak.
Bankalar, énceden acgiklanan bu kurlardan istedikleri kadar doviz alim satimi
yapabileceklerdi.

e Performans kriteri olarak net i¢ varliklar (NIV) kalemi belirlenmisti. Sabitlenen
bu kalemin bir énceki donemin para tabaninin +/- %5’i oraninda bir bant i¢inde
dalgalanmasina izin verilecekti.

e Bankalar Tiirk Lirast ihtiyaglarmm1 esasen TCMB’ye doviz satarak
karsilayacaklar, TCMB’nin piyasaya Tiirk Liras1 fonlamasi sinirh diizeyde

olacakti.

Kasim 2000’de yasanan oncii krize kadar TCMB uyguladig1 programa sadik kalmais,
likidite yonetimini Onceden ilan ettigi hedefler dogrultusunda saglamistir. Ancak dissal
ekonomik kosullarin planlandigr gibi gelismemesi nedeniyle yilsonunda ulasilmasi
planlanan makro hedeflerden biiyiik 6l¢iide sapma ortaya ¢ikmistir. Bu sapmanin temel
nedenleri arasinda faizlerdeki hizli diisiisiin i¢ talebi asir1 arttirmasi, yabanci sermaye
girisi sonucu bankacilik sektoriiniin tiiketici kredisi hacmini arttirmasi ve buna bagl
olarak tiiketim kaynakli ithalat patlamasi yasanmasi sonucunda rekor diizeyde cari

islemler ac¢ig1 verilmesi, kronik enflasyona aligkin iilkenin ge¢mise endeksleme

*% TCMB 2000 Para Politikasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi
wWww.tcmb.gov.tr

125



davranis1 kirillamadigi icin enflasyonun hedeflendigi kadar diisiiriilememesi sayilabilir.
Ozellestirme gelirlerinin beklenen diizeyde saglanamamasi ve gorev zararlarmin kamu
bankalarina nakden 6denmesine yonelik onlemlerin alinmayis1 da krize katkis1 olan
diger nedenlerdir. Kasim 2000°den itibaren ortaya ¢ikan doviz talebini karsilamak icin
TCMB bankalara TL karsilig1 doviz satmaya baglamistir. Bankalarin artan TL ihtiyac1
sonucu piyasada TL azalmig, faizler yiikselmisti. TCMB devam eden talebi
karsilayabilmek icin bankalar1 fonlamay1 siirdiirmiis, performans kriterleri olarak
belirlenen NiV ve Net Uluslararast Rezervler hedeflerini agmistir. Fonlamanin yeni
doviz talebi olarak geri donmesi banka rezervlerini eritme tehlikesini ortaya
cikardigindan TCMB likidite politikasinin Kasim sonundaki NIV biiyiikliigii referans
almarak, doviz karsiliginda likidite saglanacagini agiklamistir. Bu durum doviz talebini
diisiirdilyse de uygulanan programdan ilk ciddi sapma meydana gelmis ve programin
basarisina duyulan giiven azalmistir. Bu nedenle Subat 2001°de ortaya ¢ikan giiven
bunaliminin tetiklemesiyle yerli yatinmcilar da TCMB’ den doviz talep etmeye
baslamislardir. Ek likidite imkanlarinin sinirlandirilmasiyla para politikas: faizleri ¢ok
yiiksek diizeylere sicramig doviz kurlari serbest birakilarak dalgali kur sistemine

gegilmistir269.

Kriz sonras1 Mayis 2001°de giiclii ekonomiye ge¢is programi uygulamaya
konulmustur. Bu programin bankacilik sektoriine iliskin tedbirlerin alinarak faiz
oranlar1 ve doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, yapisal reformlarin tamamlanmasi,
daha siki bir maliye ve para politikasi uygulamasina gecilmesi temel amaglarina uyum
saglayacak sekilde 4651 sayili kanunla TCMB yasasindaki en kapsamli reformlar
yapilmis ve bankanin kisa vadeli faiz oranlar tizerindeki etkisi arttirilmigtir. Bankanin
kamu sektoriinii finansmanini tiimiiyle onleyen yasal degisiklige ragmen 4.maddede
temel yetkileri arasinda TMSF’ye avans verme yetkisinin sayilmasi MA‘nin
101.maddesine aykir1 bir durum olusturmaktadir. Aym1 maddede uygulamada
kullanacagr  politika  araclann  konusunda  bankanin  yetki  bagimsizlig

vurgulanmaktad1r270.

2% TCMB 2001 Yillik Rapor
77 ibid
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MA oncesi donemindeki Avrupa iilkeleri UMB’nin bilan¢olarina bakildiginda daha
yiikksek enflasyona sahip iilkelerin toplam yiikiimliiliiklerinin kiiciik bir oram1 kadar
parasal tabana sahip oldugu goriilmektedir. Ulkelerin parasal tabanlarina kiyasla UMB
bilangolarinda fazla miktarda varlik ve yiikiimliiliik bulundurmalar, Eurosistem igin
uygunsuz bir durum yaratmaktadir. MA sonrast kamunun parasal finansmanin
yasaklanmasi, para politikasinin serbest rekabet ve acik piyasa ilkelerine gore
yiriitiilmesi ve MB islemlerinin tamamen teminath hale getirilmesiyle UMB’ler icin
biiyiik miktarda sermaye tutmak gereksiz hale gelmistir. Bu durumda MB’lan fiyat
istikrarin1 saglama gorevlerine daha fazla odaklanma firsatim buldular ve biiyiik
miktardaki yabanci portféyiin yonetiminin hesabini verme zorunlulugundan kurtulmus
oldular. AB’ne katilma siireci UMB bilancolarim sadelestirip verimli bir hale getirmek
icin iyi bir firsat sagladi ve MBB bilancolarin sadelestirilmesiyle artti. UMB
bilangolarinin yeniden yapilandirilmasi, olasi ¢ikar ¢catismalarini azaltarak seffafligi ve

bagimsizlig arttirmistir” .

TCMB bilangosuna bakildiginda ise 2002 sonunda GSYIH’nin %18’i oraninda yabanci
varligin tutuldugu ayn1 zamanda benzer oranda yabanci yiikiimliiliigiin oldugu
goriilmektedir. Yabanci yiikiimliilikklerin biiyiikk bir kismi IMF ve Diinya Bankasi
kaynakliydi. Ancak bu kapsama girmeyen diger yiikiimliilikklerin yerine getirilmesi
TCMB’nin yabanci varliklarin getirisiyle karsilamay1 beklediginden cok daha fazlasina
mal olacaktir’’?. Tiirkiye’nin sahip oldugu risk primi nedeniyle TCMB,
yiikiimliilikklerine yabanci varliklardan elde ettigi getiriden daha yiiksek bir faiz
0demek zorunda kalmaktadir. Bagimsizligini olumsuz etkileme potansiyeline sahip bu
durum karsisinda bilancosundaki yabanci varlik oranimi azaltmasi gerektigi yorumlari
yapilmaktadir. TCMB yabanci varliklariin énemli bir kismini Is¢i Dovizleri adi
altinda Almanya’da yasayan Tiirk vatandaglarindan yiiksek faiz karsiliginda topladigi
mevduat olusturmaktadir. Halen banka icin bir zarar kalemi olan bu uygulamanin
bilangonun sadelestirilmesi ve AMB’ye uyum saglama agisindan son verilmesi
gerekmektedir. Boyle bir faaliyetin fiyat istikrarim1 saglama yiikiimliiliigii altina girmis

bir kuruma fayda saglamayacagi aciktir.

2! Oktar, S. (Ocak 2001), “Merkez Bankaciliginda Gelismeler”, Ekonomik Yorumlar.
72 TCMB 2002 Yillik Rapor
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Bilango ile yapilmasi gereken bir diger tespit ise 4651 sayili Kanun sonras1t TCMB’ nin
karinin diismeye baslamasidir. 2001°de GSYIH’nin % 4’ne yakin olan kar 2002’de
sifira yaklagmig, 2003’de ise zarara doOniismiistiir. Bu gelismenin esas nedeni
Hazine’nin TCMB kaynaklarina imtiyazl erisiminin kaldirilarak, bankanin elde ettigi
faiz kazancina son verilmesidir. Enflasyonist siirecin sona ermeye baslamasiyla fiyat
istikrar1 saglandikca faizler gerileyecek ve TCMB’nin elde ettigi senyoraj geliri de

azalacaktir.

3.3. Tiirkiye’de Enflasyonla Miicadele ve TCMB Bagimsizhgina Etkileri

Cumbhuriyetin kurulusundan giiniimiize dek enflasyonun izledigi seyre bakildiginda iki
farkli dsnemden s6z edilebilir. {lki 1970’lerin ortalarina kadar siiren enflasyon oraninin
%20 diizeyini fazla ge¢medigi, bu smirin zaman zaman asilmasina ragmen tekrar
normal diizeyine dondiigii hatta fiyatlar genel diizeyinin bazi yillarda geriledigi bir
donem; digeri 1970’lerden 2000°1i yillarin basina kadar siiren enflasyon oraninin genel
olarak siirekli artis egiliminde oldugu bir donemdir. Ilk donemde enflasyon artigi
toplumun alim giicliniin yetersizliginin de katkisiyla tek basmna tepki gosterilen bir
sorun halinde degilken ikinci donemde fiyat artislarinin kalict nitelik kazanmasiyla
birlikte enflasyon kendi basma bir olgu olarak toplum tarafindan tepki ¢ekmeye

baslamustir®”>.

1930’1u yillarda iilke ekonomisi tarima dayali oldugundan biiyiime oranlar1 dalgalanma
gostermis, enflasyon ise dalgalanma gostermekle beraber ortalamada oldukca diisiik
kalmistir. Emisyon artis1 ise yaklasan savas donemiyle beraber siirekli artis
gostermesine ragmen o donemdeki piyasa kosullarinin gelismemis olmasi nedeniyle
dolagimdaki para miktarinin fazlalig1 enflasyonist bir etki yaratmamistir. Tam tersine
diinya tarim fiyatlarindaki diisiislerin i¢ piyasalara yansimasi nedeniyle genel fiyat
diizeyinde bir diislis goriilmektedir. Ancak gelir diizeyinin diisitk olmasi, fiyatlarin
diismesine ragmen hayat pahaliligi kavraminin olugsmasima yol agmistir. Bu yillarda

devlet¢i politikanin agirhigini hisseden Tiirkiye devletin sanayilesme hamleleriyle

" Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakf1 ortak
yayin, Istanbul.
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birlikte dis ticarete kapali bir donem yasamistir. Devlet¢i politikalara ragmen 1715

sayih TCMB Kanunu kamuya kredi acilmasim smirlandirmistir. Yaklagsan savas

donemiyle birlikte artan devlet miidahalesinin sonucunda 1936’da Hazine bonolari icin

getirilen sinirlamalar gevsetilmis 1938’de ise TCMB’ye kamu kesimi tesebbiis ve

kurumlarimin Hazine kefaletini tasiyan bonolarin1 iskonto etme veya bu senetler

karsihginda kredi verme yetkisi tantnmistir®’.

TABLO 7 Tiiketici Fiyat Endeksleri 1923-1948>"

YIL 1938=1 1923=1 1980=1
1923 1,198 1,000 0,005
1924 1,394 1,164 0,006
1925 1,505 1,256 0,007
1926 1,529 1,277 0,007
1927 1,343 1,121 0,006
1928 1,338 1,117 0,006
1929 1,422 1,187 0,006
1930 1,310 1,094 0,006
1931 1,239 1,034 0,005
1932 1,207 1,008 0,005
1933 1,078 0,900 0,005
1934 1,062 0,886 0,005
1935 0,986 0,823 0,004
1936 0,989 0,826 0,004
1937 1,004 0,838 0,004
1938 1,000 0,835 0,005
1939 1,021 0,853 0,004
1940 1,108 0,925 0,005
1941 1,325 1,106 0,006
1942 2,209 1,845 0,010
1943 3,220 2,689 0,014
1944 3,301 2,756 0,014
1945 3,330 2,781 0,015
1946 3,204 2,675 0,014
1947 3,252 2,715 0,014
1948 3,297 2,753 0,014

274

1715 sayili kanunun 38.maddesinde yapilan degisiklige gore vadesi 9 ay1 gegcmeyen zirai senetler de

O0denmis sermayenin %15’ine esit olmak ve iskonto ciizdaninin %15’ini gecmemek kaydiyla ticari

senetler gibi iskontoya kabul edilebilir.

*"3 Tiirkiye Istatistik Kurumu Verileri i¢in bkz: www.tuik.gov.tr
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Ikinci diinya savasi yillartyla birlikte Tiirkiye sikintili bir doneme girmistir.
Dolasimdaki para miktan biiyiik oranda artis gostermesine paralel olarak enflasyon da
artis gostermistir. Savunma masraflarimi karsilayabilmek amaciyla 1940’ta 3850 sayili
kanun c¢ikarilmigtir. Buna gore olaganiistii ve gecici olmak kaydiyla Maliye Bakanina
belirli bir iist sinir dahilinde TCMB ile altin karsilifinda avans sozlesmesi yapma

yetkisi verilmistir®’®.

Zorunlu karsilik oranlart %15’den %20’ye yiikseltilmis. 1947°de ayrilan karsiliklarin
tamami kadar senetler ciizdaninda DIBS bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Diger
bir deyisle mevduat munzam karsiliklar1 bir para politikas1 araci olarak degil de tasarruf
mevduatint korumaya yonelik olarak kullanilmistir. Ancak savas sonrasinda bu
zorunluluk kamu kesiminin finansman ihtiyacim 6ne ¢ikartmistir. Kamunun TCMB’ye
olan borg¢larinin artmasi sonucunda emisyon hacmi artmis bu durum mevduat artigina
ve kredilerin genislemesine neden olmustur. Halkin parasal gelirinin artmasi
enflasyonu hizlandirmistir. 1940’11 yillar boyunca TCMB yogun sekilde Hazine kefaleti
tasiyan bono alarak kamu kesimi agiklarini finanse etmistir. Hazine bonosu ve avans
kalemi azalarak Senetler kalemi artis gostermistir. Hazine’ nin net bir 6demesi olmadigi
icin sadece Hazine’nin borcu nitelik degistirmistir. 7 Eyliil 1946’da Cumhuriyet
tarihinin ilk devaliiasyon karari alinmistir. Daha cok savas sonrasi déneme ve yeni
ekonomik politikalara uyum saglamaya yonelik onlemler olan bu kararla ihracat
griinleri fiyatlarin1 enflasyondan arindirmak ve biriken mal stoklarimin ihracatim

saglamak amaglanm1st1r277.

1950’1 yillarda ise kamu agiklar1 yogun sekilde finanse edilmeye baslanmis, TCMB
kaynaklarmin kullanilmasini aliskanlik haline getiren yasal diizenlemeler yapilmistir.
1715 sayili kanunun 1. maddesi TCMB’yi para piyasasim ve tedaviiliinii diizenlemekle
gorevlendirmistir. Bu amaca yonelik olarak Banka’ya cesitli kredi kontrol araglar
verilmistir. Bu araglardan en Onemlileri resmi 1skonto oranmin belirlenmesi ve
bankalarin reeskont limitlerinin tespiti olmustur. Bankalarin avans ve kredi islemleri

karsiliginda yapilabilecek emisyon miktari, biri ticari ve zirai senetler ile Hazine

276 ibid
277 ibid
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bonolart icin digeri Hazine kefaletini tasiyan bonolar i¢in olmak iizere iki komite
tarafindan belirlenmekteydi. 1950’li yillarda disa acik bir ekonomi politikasinin
izlenmesi ve ekonomik biiyiimenin TCMB kaynaklarindan finanse edilmesi nedeniyle
enflasyon artmis, devlet biitcesi acgiklan siireklilik kazanmistir. Bu dénemde taban
fiyatlarmin suni olarak yiikseltilmesi, destekleme alimlarinin finansmant, KIiT
fiyatlarmin diigiitk tutulmasi, vergilerin yeterince artirllamamasina ragmen kamu
yatinmlara devam edilmesi nedeniyle olusan biitce agiklarinin emisyon yoluyla
finanse edilmesi enflasyona neden olmustu. TCMB’nin ara¢ bagimsizligim1 ortadan
kaldiracak sekilde para politikasiyla ilgili pek c¢ok konuda BKTK’nin yetkili

kilinmasiyla Banka politika kararlarini tek basina veremez duruma getirilmistir’.

3 Temmuz 1953 tarih ve 6112 sayili kanunla kurulan Amortisman ve Kredi
Sandigi’ndan 6zel bankalarin ve devlet kuruluslarinin yaptigi bor¢lanmalar da para
politikasinda etkili olmustur. Sandigin baslica kaynaklar1 arasinda bankalarin ayirmakla
yiikiimlii olduklar1 mevduat munzam karsiliklarimin olmasi, bankalarin 6zkaynaklarina
oranla yiiksek miktarda avans almalarin1 saglamistir. TCMB’nin Hazine’ye ve diger
devlet kuruluslarina agti1 krediler neredeyse toplam kredi miktarina ulasmistir. Ozel
kesim yatirim ve isletme kredilerinin TCMB’den reeskont yoluyla finansmani ve bunun
yarattigt para arzi artist bir diger enflasyonist faktor olmustur. 1953’ten itibaren
ihracatta ortaya c¢ikan sikintilar nedeniyle turistik dovizlerde 2.80 olan TL’nin fiyati
5.25-5.50 olarak belirlenmistir. Kambiyo denetiminin sikilastirilmasina ragmen dis
ticarette kalic1 iyilesmeler saglanamayinca ve resmi kur ile piyasa kuru arasindaki fark
asirt artinca yeni tedbirler alinmistir. 4 Agustos 1958’de ithalatin artmasi, bilyiime
hizinin yavaglamasi, dis yardimin azalmasi ve enflasyonun yiikselmesi nedeniyle alinan
istikrar kararlari sonucunda TL %221 oraninda devaliie edilmis, TCMB kaynaklarina
getirilen siirlamalarla para arzi kontrol edilmeye calisilmis, KiT’lerin TCMB’den
finansman belli bir smnira baglanmis ve KIiT iiriinlerine zam yapilmistir. izlenen liberal
politika sonucu ithalat ihracattan fazla artmis, dis ticaret acigi biiylimiistiir. Olusan
biitce acig1 i¢ bor¢lanmayla karsilanmistir. 1950-1953 doneminde para arzi artsa da

iiretim de genisledigi icin enflasyon yasanmamistir. 1954-1958 doneminde ise tarim

78 Karluk, S. R. (1996), “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.
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iiriinlerinde yasanan iiretim diisiisiine bagli olarak bu iiriinlerin fiyatlarinin artigt

enflasyon yaratmistir.

TABLO 8 Tiiketici Fiyat Endeksleri 1949-1970°"°

YIL 1938=1 1923=1 1980=1
1949 3,545 2,960 0,016
1950 3,392 2,832 0,015
1951 3,355 2,801 0,015
1952 3,526 2,944 0,015
1953 3,695 3,085 0,016
1954 4,028 3,363 0,018
1955 4,507 3,763 0,020
1956 5,026 4,197 0,022
1957 5,654 4,721 0,025
1958 6,541 5,462 0,029
1959 8,020 6,697 0,035
1960 8,613 7,192 0,038
1961 8,725 7,285 0,038
1962 9,057 7,563 0,040
1963 9,645 8,054 0,042
1964 9,723 8,119 0,043
1965 10,374 8,662 0,046
1966 10,945 9,139 0,048
1967 11,634 9,714 0,051
1968 12,111 10,113 0,053
1969 12,801 10,689 0,056
1970 14,311 11,950 0,063

1960’1r yillarda Tiirkiye planli bir doneme girmistir. Kalkinma bes yillik planlara
baglanarak Devlet Planlama Teskilatt (DPT) kurulmus, planlama ilkesine yeni
anayasada yer verilmistir. TCMB, yillik kalkinma planlarn cer¢evesinde para
politikasin1 olusturmaya calismis ve Onceki donemlere kiyasla parasal kontrolii
saglamada daha basarili olmustur. 1961°de cikarilan bir kanunla mevduat munzam
karsiliklarinin TCMB’ye yatirilmast zorunlulugu getirilerek bankanin parasal kontrol

yetenegi arttirtlmigtir. Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesinin ihracat iizerindeki olumsuz

279 Tiirkiye Istatistik Kurumu Verileri icin bkz: www.tuik.gov.tr
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etkilerini gidermek amaciyla miktar kisitlamalarina gidilmis, ithalata yeni vergiler
konulmus ve katli kur, prim vergi iadesi gibi uygulamalara gidilmistir. izlenen ithal
ikameci politika sonucunda TL 1964’ten itibaren asir1 degerlenmeye baslamistir.
Hiikiimet ihracatin tesviki yerine ithalatin ucuzlatilmasin1 amagladigi icin TL deger
kazanmaya devam etmistir. Bu donemde biiyiime hizlar1i 1950°1i yillara gore daha
yiiksek ve enflasyon ortalamasi daha diisiik olmustur.1960’11 yillarda diinya fiyatlarinin
da fazla yiikselmemesi sebebiyle enflasyon kontrol altina alinmistir. Ancak 6demeler
dengesi krizi nedeniyle 10 Agustos 1970’de yeni istikrar kararlar1 alimmistir. TL %66,6
oraninda devaliie edilmistir. Thracat ve is¢i dovizlerinden olusan doviz gelirlerinde artis
saglanmistir. Cari islemler agig1 hizla daralarak 1973’te 6demeler dengesi ilk kez fazla
vermistir. Ancak daha sonra ithalat asirt artip ihracat aymi kalinca dis ticaret agigi
yeniden yiikselmis ve rezervler erimeye baslamistir. Dig bor¢lanma artmais, bir dizi mini
devaliiasyon yapilmistir. Kurlar gercek¢i belirlenmediginden bu diizenlemeler dis
dengeyi saglayamamistir. 1973’te ABD Bretton Woods sisteminin temeli olan sabit
doviz kuru uygulamasina son vermigstir. Tiirkiye de esneklik kazandirilmis kur
sistemini benimsemistir. 1970’lerin ikinci yarisindan sonra biitce aciklar1 bor¢lanma ile
karsilanmaya calisilmugtir. Ithalatta petrol iiriinleri orammnin giderek yiikselmesi ve
yasanan petrol soklar1 sonucu maliyetin giderek artmasi doviz sikintis1 yaratmis, kisa
vadeli borclar hizla artmmstir. Istikrar programlarmin etkin sekilde uygulanamamasi
sonucu 24 Ocak 1980’de yeni bir istikrar programm devreye sokulmustur. Onceki
programlardan daha kapsamli ve ekonomide yapisal degisimi amaglayan uzun vadeli
bir programdir. Temel amac¢ ekonomide devlet miidahalesini en aza indirip ekonomide
fiyat mekanizmasim gecerli kilmaktir. ithal ikameci kalkinma politikasindan ihracata
yonelik bir kalkinma politikasina gecilmistir. Paranin degerini diizenli olarak
diisiirerek, ihracati canlandirmaya yonelik aktif kur politikast uygulanmistir. 1 Mayis
1981°den itibaren TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi giinliik olarak belirlemeye
TCMB yetkili kilinmistir. Daha ©Onceden pariteyi belirlemeye bakanlar kurulu
yetkiliydi. TCMB’nin sadece goriisii alinirdi. Bu yetki devrinden sonra TCMB TL’yi

mini devaliiasyonlara tabi tutup, TL’nin gercek piyasa fiyatina yakin kurunu elde
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etmeye calismistir. Amag, resmi kur ile piyasa kuru arasindaki farki giderip uzun

vadede gercek¢i denge kuruna ulasarak dis dengeyi saglamaktlrzgo.

TABLO 9 Tiiketici Fiyat Endeksleri 1971-1990°*!

YIL 1938=1 1923=1 1980=1
1971 17,431 14,555 0,076
1972 20,098 16,782 0,088
1973 23,273 19,434 0,102
1974 26,857 22,426 0,118
1975 31,960 26,687 0,140
1976 37,198 31,061 0,163
1977 45,568 38,050 0,200
1978 69,856 58,331 0,306
1979 113,166 94,495 0,497
1980 227,918 190,313 1,000
1981 305,409 | 255,019 1,340
1982 392,147 | 327,446 1,721
1983 515,241 | 430,231 2,261
1984 764,618 | 638,462 3,355
1985 1.108,311 | 925,451 4,863
1986 1.492,012 | 1.245,842 6,546
1987 2.071,659 | 1.729,852 9,090
1988 3.598,470 | 3.004,753 15,788
1989 5.875,223 | 4.905,860 25,778
1990 9.417,982 | 7.864,094 41,322

Bu 6nlemlere ek olarak TL %48 oraninda devaliie edildi. Devletin ekonomideki yerini

kiigiilten onlemler alindi. Tarim iiriinleri destekleme alimlar1 sinirlandirilarak tarimsal

iiriin taban fiyatlar1 diisiik tutuldu. Dis ticaret serbestlestirildi. Thracat tesvik edildi.

Doviz alim satimi1 kolaylastirildi. Sonugta enflasyon 1970’li yillara kiyasla geriledi.

Yabanci sermaye, doviz rezervi, ihracat artti. KIT iiriinlerine yapilan zamlarla

KiT’lerin zararlar1 kapatilarak Hazine’ye getirdikleri yiik azaltildi. Ancak devletin

biiyiikliigli azaltilamadi, biiylime oranlar diisiik; issizlik yiiksek kaldi. Gelir dagilimi

bozuldu ve vergi gelirleri yeterince arttirllamadi. Bu nedenle baslangicta diisen biitce

aciklart 1983’ten sonra artmis ve kamu aciklar1 biiylimeye baglamistir.

1980’1 yillar

boyunca biiyiime hiz1 ¢ok yiiksek olmamasina ragmen enflasyon giderek yiikselmistir.

20 Hic, M. (1994), “Tiirkiye Ekonomisi”, Filiz Kitapevi, Istanbul, s.160.

8! Tiirkiye Istatistik Kurumu Verileri i¢in bkz: www.tuik.gov.tr
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Petrol fiyatlarinin ve ara mali ithal ettigimiz iilkelerde enflasyonun diisiikk olmasina
ragmen Tiirkiye’de enflasyon ortalamasinin yiikselmesinin nedenleri arasinda artan
kamu biitcesi aciklarinin yol actign para arz1 artis1, KIT zamlari, kamu yatirimlarmin i¢
ve dig bor¢ stoklarindaki artisla finanse edilmesi sayilabilir. Artan i¢ bor¢lanmanin
sonucu olarak o©zel kesimin tasarruf kaynaklarinin yetersiz kalmasiyla kamu
yatinmlarimin oraminin artmasit ve Ozel sektoriin finansman agigim TCMB

kaynaklarindan karsilamasi da enflasyonist etki yaratmistir®.

06.10.1983 tarih ve 92 sayih KHK ile 1211 sayih TCMB Kanunu’'nda bazi
degisiklikler yapilmistir. Bankanin temel gorev ve yetkilerini diizenleyen 4.maddede
yapilan degisikliklerle acik piyasa islemleri yapmak, mevduatta vadeyi ve mevduat
tiirlerini belirlemek, altin ve doviz rezervlerini hiikiimet politikasina uygun olarak
yonetmek, borsada doviz ve kiymetli madenler {izerine islem yapmak, TMSF’yi idare
ve temsil etmek TCMB’nin temel gorevleri arasina alinmistir. Ayrica TCMB’nin
miisavirlik gorevleri arasinda olan ulusal para ile altin ve yabanci paralar arasindaki
dengeyi belirlemede goriis bildirme gorevi, temel gorevi haline getirilmistir. 40.
maddenin kanuni karsiliklar boliimiinde munzam karsiliklara ekonomik sartlara gore
faiz verilmemesi, bunun yerine munzam karsiliklara uygulanacak faiz oranlarinin
TCMB tarafindan belirlenmesi esnekligi getirilmistir. Ayrica munzam karsiliklarin

9%?20’sinin zirai finansmana ayrilmasi zorunlulugu kaldirlmustir™’,

Acik piyasa islemlerini diizenleyen 52.maddede TCMB’nin kendi nam ve hesabina
hangi tiir senetleri alip satabilecegi belirtilmistir. Yapilan degisiklikle daha once
O0denmis sermayesi en az 10 milyon TL olan anonim sirketlerin borsada kayith
tahvillerini alip satabilecegi ifade edilirken; 6denmis sermaye limiti en az 500 milyon
TL’ye yiikseltilmis ve bu sermaye miktarinin enflasyon gelismeleri dikkate alinarak

banka meclisince yeniden belirlenebilecegi yetkisi verilmistir™®,

282 Dogruel, F.-S.(2005): “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakfi ortak yayim, Istanbul.

23 Karluk, S. R. (1996): “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim”, Beta Basin
Yayim Dagitim A.S. Istanbul.
*** ibid
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Yapilan bu degisikliklerle para politikasinin genelde zorunlu karsilik oranlarini
degistirerek yiiriitilmesi yerine TCMB’nin API’yi kullanarak bankalara kaynaklarini
degerlendirebilecekleri bir secenek sunmasi anlayisi yerlesmeye baslamistir. TCMB’ye
API yapma yetkisi 1970’de verilmesine ragmen TCMB’nin gerekli hazirliklar1 yapip
API uygulamasina baslamasi 1980’lerin ikinci yarisim bulmustur. Boylece TCMB
bankalarin ekonomiye saglayacaklar1 kredi miktarimi etkileyebilecek daha etkili bir
araca kavusmustur. Yeni para politikasi, faiz politikasinin etkinligini arttirma ve para
arz1 iizerinde dolayl kontrolii, bankacilik kesimindeki TL rezervleri denetim altina
alarak saglama {iizerine kurulmustu. Buna paralel olarak Eyliil 1988’de bankalarin
mevduat faizlerini serbestce belirlemeleri yoniinde bir karar alinmistir. Uygulamanin
baslangicinda faizler ¢ok yiikselip, bankalar arasinda biiyitk mevduat kayislar1 yagansa

da kisa siirede faizler dengeyi bulmustur™’.

1986 yilinda i¢ talepte goriilen artis ekonominin hedeflenenin iistiinde biiyiimesini
saglamistir. Ancak kamu kesimi harcamalariyla saglanmis bu biiyiime ve kamu mal ve
fiyatlarinin gecikmeli ayarlanmasi kamu kesimi bor¢lanma gereginin %50°den fazla
artmasina neden olmustur. 2 Piyasanin derinligini artirmak amaciyla bankalara
yonelik olarak Nisan 1986’da Bankalararas1 Para Piyasasi, Subat 1987°de ise Acik
Piyasa Islemleri uygulamaya gecirilmistir. 1986 ve 1987 yillarindaki enflasyon
oranlar1 birbirine yakin olsa da fiyatlarin diisme egilimi 1987°de tersine donmiistiir.
Ayrica kamu kesimi fiyat artislarinin 6zel kesimin altinda kalmasi belirgin hale
gelmistir. Yilsonuna dogru enflasyonun artmaya, kamu aciklarinin biiyiimeye
baslamas1 piyasadaki dengesizlikleri arttirmistir. Buna karsilik kamu kesimi mal ve
hizmetlerinin fiyatlart % 20 oraninda arttirilmistir. Ekonomide dengeyi saglamak ve
TL’sindan kacis1 engellemek amaciyla 1988 Subat ayinda bir dizi 6nlem alinmistir. Bu
onlemlerin amaci ithalat1 zorlastirip, ihracati tegvik etmek ve kamu harcamalarim
kismakti. Onlemler sayesinde resmi kur ile piyasa kuru arasindaki fark
kapanmistir.1988’in Agustos ayindan itibaren ise déviz kurlarinin bankalar arasi piyasa

seklinde orgiitlenen doviz piyasasinda belirlenmesi uygulamasi baslamistir. Doviz

285 ..
ibid

286 Kamu kesimi bor¢lanma geregi 1986°da milli gelirin %5’1 kadarken 1987’ de milli gelirin yaklasik

%8’ ine ulagmstir.
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kurlarimin  TCMB’den bagimsiz olarak belirlenmesine ise Subat 1990’da izin
verilmistir. Bu dogrultuda alinan faizlerin yiikseltilmesi karari, iiretimi yavaglatmistir.
Ithalat maliyetini arttiran 6nlemler ile ithalat azalmus i¢ talebin kisilmasiyla da ihracat
yiikselmigtir. Ancak kamu fiyatlarinin bir anda ve yiiksek oranda arttirillmasi 6zel
kesimin de fiyatlama davramisimi etkilemis ve ekonomi hizli fiyat artislar1 donemine
girmistir. Buna ek olarak kamu aciklarinin azaltilmasi kamu yatirimlarinin kisilmasi
yoluyla saglanmaya calisilmasi 6zel kesim yatirnmlarini da olumsuz etkileyerek
ekonomiyi durgunluga sokmustur. 1988’in sonuna dogru enflasyonist beklentilerindeki
yiikselise bagh olarak doviz talebinin artmasi sonucunda resmi kur ile piyasa kuru
arasinda fark olugmaya baglamistir. Olusan dengesizlikleri gidermek amaciyla mevduat
faizlerinin serbest birakilmasi dengesizlikleri gidermis ancak faizlerin yiikselmesi
finansman faaliyetini arttirdigindan ekonomik durgunlugun uzayarak ertesi yili da

etkilemesine neden olmustur287.

Mart 1989°da Hazine ile TCMB arasinda yapilan protokol sonrasi hazine’nin TCMB
kaynaklarmi kullanmas1 bir disipline baglanmistir. Sonuc¢ olarak Hazine nin
TCMB’den smurli olarak borglanip, piyasaya yonelmesi TCMB’nin bilangosu
izerindeki denetimini arttirmis ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin milli gelire orani
diismeye baglamigtir. Bu donemde TCMB bilangosuna bakildiginda TL cinsinden
yiikiimliilikleri ifade eden Merkez Bankasi Parasi kaleminde fazla bir degisme
olmadig1 goriilmektedir. Buradan bankanin ancak kendisine gelen doviz karsiliginda
Merkez Bankasi Paras1 yarattigt ya da piyasadaki parasal genislemenin tamaminin
TCMB’nin dis varliklarindaki artigla karsilandigi sonucu ¢ikarilabilir. Agustos 1989°da
yuriirliige giren 32 sayili kararla birlikte sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Bu
kararla birlikte iilkeye giren yabanci para miktarinda yiiksek faiz politikasindan
kaynaklanan bir artig olmus ve iilke dis piyasalardan kaynaklanan risklere daha duyarh

hale gelmistirzgg.

287 Dogruel, F.ve Dogruel A. 5.(2005) “Tiirkiye'de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakfi ortak
yayini, Istanbul.

288 ibid
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TCMB’nin bu donemde yaptig1 bir bagka ilk ise 1990 yili para programini kamuoyuna
duyurmak olmustur. Ciddi anlamda ilk kez 1986’da uygulanmaya baslanan para
programlari o ana dek banka biinyesinde kalmisti. Bu programla TCMB para arzi
yerine artik toplam bilanco biiyiikliigiinii hedefledigini aciklamistir. I¢c varlik
biiyiikliigiiniin belirli bir sinir i¢inde tutulacagi aciklanmis ve o yil TCMB i¢ varlik

genislemesini denetim altina aldigs i¢in program hedeflerini gerceklestirmistir™.

3.3.1. 5 Nisan 1994 Kararlarimmn TCMB Para Politikasina Etkisi

1990’dan sonra kamu aciklarinin hizla artmasi karsisinda devlet nakit agigim ig
borclanma ile finanse etmeye baslamistir. Bu acigin1 kapamak i¢in dis bor¢lanmaya
ardindan TCMB kaynaklarina yonelmesi sonucu doviz rezervleri erimistir. I¢ borg
miktarinin artmasi faizleri yiikseltmis bu da sicak para girisini arttrmustir. I¢ borg
O0demelerini vergi gelirlerinin kargilayamamasina ek olarak TL’nin degerlenmesi cari
acig1 biiyiiterek yeni bir krize zemin hazirlamistir. Hiikiimetin TCMB’ye olan
borclarimi tahkim etmesi ve yiiksek faizli kamu bor¢lanmasina gitmeyisi ekonomik
bunalimi koriiklemistir. TCMB’nin piyasaya doviz siirerek kurlara denge getirmeye
yonelik stratejisi de basarisiz olunca ekonomik istikrar saglamaya yonelik 5 Nisan 1994
Kararlar1 alinmigtir. Bu kararlarin amaclan enflasyonu hizla diisiirmek, TL’ye istikrar
kazandirmak, ihracati hizlandirmak ve sosyal dengeleri koruyacak sekilde

siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmayi saglamak olarak belirtilmistir®’.

Kararlarin TCMB acisindan en 6nemli sonucu banka ile Hazine arasindaki kredi
iligkisinin yeniden diizenlenmesi olmustur. 1211 sayili TCMB kanununun kisa vadeli
avans hesabim diizenleyen maddesi 25 Nisan 1994 tarihli kanunla degistirilerek kisa
vadeli avans limiti 1995’ten baslayarak ve her yil biitce 6deneginin giderek diisen bir
yiizdesiyle sinirlandirilmistir. Bu gelismenin TCMB’nin uzun zamandan beri sahip

olamadigr bagimsizlik diizeyine yaptigi olumlu katki 4651 sayili kanun degisikligine

2 Oktar, S.(1996), “Merkez Bankalarinin Bagimsizligi”, Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi.

20 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakf1 Ortak
Yayini, Istanbul.
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kadar Oonemini korumustur. Bunun yaninda TL %39 oraninda devaliie edilmis ve
TCMB’nin kur belirleme sistemi degistirilerek 10 bankanin verilerine gore kurlar
belirlenmeye baglanmistir. Ocak 1994°te yasanan doviz krizi deneyimi nedeniyle
mevduata getirilen giivence once arttirildi sonra siirsiz hale getirildi. Bankalarin
karsilik oranlar arttirillarak Hazine’ye ek kaynak saglanmak istenmistir. Benzer sekilde

KIT iiriinlerine %100’e varan oranlarda zam yap11m1§t1r291.

TABLO 10 Tiiketici Fiyat Endeksleri 1991-2006>*

YIL 1938=1 1923=1 1980=1

1991 15.624,061 13.446,222 68,551
1992 26.576,528 22.191,623 116,606
1993 44.143,010 36.859,783 193,680
1994 91.051,172 76.028,491 399,492
1995 176.300,704 | 147.212,564 773,528
1996 316.296,101 | 264.109,894 1.387,765
1997 585.122,725 | 488.582,376 | 2.567,255
1998 1.074.337,138 | 897.080,508 4.713,707
1999 1.781.192,658 | 1.487.310,787 7.815,071
2000 2.759.341,417 | 2.304.073,193 | 12.106,747
2001 4.260.428,226 | 3.557.493,251 | 18.692,839
2002 6.177.620,928 | 5.158.365,214 | 27.104,617
2003 7.740.559,023 | 6.463.431,613 | 33.962,085
2004 8.559.510,168 | 7.147.262,678 | 37.555,273

5 Nisan Kararlarimin sonuglarina bakildiginda kisa vadeli 6nlemlerin olumlu sonug
verdigi ancak ekonominin yapisal bozukluklarimi gidermeye yonelik Onlemlerin
basariyla uygulanamamasi sonucunda gereken istikrarin saglanamadigi goriilmektedir.
KIT zamlari sonucunda Kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ye orani
gerilemistir. Doviz hesaplarina getirilen %22 disponibilite zorunlulugu nedeniyle
TCMB krizde kaybettigi doviz rezervini tekrar toplamistir. TL’ye olan talebin

canlanmasiyla TL deger kazanmus, dis ticaret acigi daralmis, i¢ borclanma faizleri

21 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye'de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakfi Ortak
yayini, Istanbul.

22 ibid
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diistiigii i¢in Hazine i¢ bor¢lanma ihaleleri ile agiklarini kapatabilmistir. Konulan ek
vergiler ve kisilan kamu harcamalar sonucunda biit¢ce aciginin GSMH’deki pay1 da
diigmiigtiir. Kamuoyunun doviz kurunu enflasyon gostergesi olarak algilamasi
nedeniyle tek ¢apa olarak doviz kuru secilmistir. Ancak bu durum ekonominin rekabet
giiclinii azaltarak istikrar programinin baglica basarisizlik nedeni olmustur. 1995’in ilk
yarisinda Program basarili olmus ve enflasyon diisme egilimine girmistir. Yilin ikinci
yarisindan itibaren ise gerceklesen yiiksek oranli biiyiimenin talebi koriikklemesi
karsisinda TCMB 6 Eyliill 1995°te para politikasiyla ilgili yeni kararlar almistir. D6viz
kurlar baski altina alinmus, faizler yiikseltilerek tiiketim kisilmis, ithalat azaltilmis ve
ihracat ozendirilmistir. Bu kararlar arasinda TCMB’nin 18 Eyliil’e ek doviz alimim
durdurarak bankalarin doviz devir oranlarmi %25’den %20’ye indirmesi TCMB
biinyesindeki Doviz ve Efektif Piyasalari’nda satilabilecek kisim %7°den %4’e
TCMB’ye dogrudan devredilmesi gerekli kistm da %18’den %16’ya indirilmistir.
Tiiketici kredilerine uygulanan %6’lik kaynak kullanimin destekleme fonu (KKDF)
kesintisinin %10’a c¢ikarilmasi i¢ talebi kismaya yoneliktir. Bankalarin sendikasyon
kredilerine %6’lik KKDF kesintisi getirilerek bankalarin tagidiklarn acik pozisyon riski
azaltilmak istenmistir. ithalata %6’Iik KKDF kesintisi konulmasi ve ihracattaki KKDF
kesintisinin sifirlanmasi ise ihracati tegvike yonelik bir dnlemdir. 1994 kararlar1 gibi bu
kararlar da yapisal bir 6nlem icermediginden enflasyonu diisiirmek konusunda basaril
olamamis ve yil sonu enflasyon hedefinin tutturulamamasi program duyulan giiveni
sarsmig ve enflasyon beklentilerini arttirarak ortalama enflasyonu yiikseltmistir. 1995
Ekim ayindan itibaren ekonominin se¢im ortamina girmesiyle déviz kurlarn yiikselme
egilimine girmis TCMB ise buna 6nlem olarak belirsizligi azaltma amaciyla 27 Kasim
1995°te ilk defa vadeli islemlere yapmaya baslamistir. Bu islemler sayesinde
devaliiasyon beklentileri kirilarak Hazine’nin piyasadan daha rahat borclanmasi
saglanmistir. Ancak vergi gelirleri artisinin yetersiz kaligi, 6zellestirmelerden beklenen
gelirin saglanamamasi ve i¢ bor¢ faiz 6demeleri nedeniyle biit¢enin yetersiz kalmasi
sonucunda Kasim’da Ek Biitgce yiiriirliige girmistir. Bu da Hazine’nin TCMB’den

kullanabilecegi kisa vadeli avans limitini yiikseltmistir293 .

293 Dogruel, F.ve Dogruel A. S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakfi Ortak
Yayini, Istanbul
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3.3.2. 2000 yih Enflasyonu Diisiirme Programm Sonrasinda TCMB Para

Politikasinda Yasanan Doniisiim

2000 yili baginda uygulamaya konan enflasyonla miicadele programi nominal capa
olarak doviz kurunu kullanmiyordu. TCMB onikiser aylik donemler itibariyle kur
hedefleri belirleyip bu kurlarn taahhiit ediyor, sterilizasyon politikas1 uygulamiyordu.
Yurt ici para arzim tiimiiyle doviz rezervlerindeki hareketlere bagimli kilan bu pasif
para politikas1 yasanan likidite sikintis1 karsisinda etkin ve zamaninda miidahalede
bulunulmasim 6nlemis ve Kasim 2000’de yasanan Oncii krize yol acmisti. 22 Subat
2001 Krizi sonrast TCMB nominal capay: terk ederek piyasanin likidite ihtiyacini
tekrar saglamaya baglamistir. Bu tarihten itibaren kurdaki asirn dalgalanmay1 onlemek
icin piyasalara doviz arz edilmis, doviz ihalelerinde ¢oklu fiyat uygulamasi

baslatilmistir®™*.

2001 Mayis ayinda agiklanan parasal cerceve ile nominal capa olarak parasal taban
kullanilmaya baslanmis ve bu parasal biiyiiklik enflasyonu diisiirmede ara hedef
olmustur. Net i¢c varliklara {iist, net uluslararasi rezervlere alt simirlar getirilerek
performans kriteri olarak secilmistir. Parasal tabanin nominal milli gelirdeki arisa
paralel gelisim goOstermesi ve kisa vadeli faiz oranlarimin enflasyonist baskilar
azaltacak sekilde yonlendirilmesi ongoriilmiistiir. Doviz kurlarinin olusumu tiimiiyle
piyasa kosullarina birakilmis olsa da ani ve asirn dalgalanmalarda doviz piyasasina aktif
miidahalede bulunulmasi benimsenmistir. 2001 Krizi sonrast uygulamaya konulan
giiclii ekonomiye gecis programima uygun sekilde TCMB Kanunu’nda ilk para
politikasinin ilan edildigi 1989’dan bu yana en kapsamli degisiklikler yapilmistir. 4651
sayili kanunla kurala dayali politika yapma zorunlulugundan kurtulan banka arac

bagimsizligina kavusmustur. Bu degisiklige paralel olarak Kasim 2001’den itibaren

294 Dogruel, F.-S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi’, TCMB ve Tarih Vakf1 ortak yayini, Istanbul
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TCMB bilancosunda Net I¢ Varliklar boliimiinde yer alan “Kamuya Agilan Nakit

Krediler” alt bash@ “Hazine Borglar “olarak degistirilmistirzgs.

2002 yilinda ilan edilen yeni para programinda para politikasinin fonksiyonlarindan
birinin gelecege yonelik beklentileri sekillendirmek oldugu vurgusu yapilarak bu
amacla kullanilabilecek ii¢ secenege deginilmistir. ilki 2000 yilinda denenmis olan
doviz kurunun nominal capa olarak kullanilmasidir. Bu segenegin yol acgtigi kriz
deneyimi nedeniyle sabit kur rejiminin faydasiz olacagina dikkat cekilmistir. Serbest
kur rejimine 2002’de de devam edilmesi ve asir1 oynakliklar haricinde TCMB’nin
miidahaleden kaginmasina karar verilmistir. Ikinci secenek parasal hedeflemedir. Bu
uygulamada temel parasal degisken olarak TCMB’nin banka dis1 ekonomik kesimlere
olan yiikkimliiligiinii gosteren emisyon, mevduat munzam karsiliklan ve TCMB
nezdindeki serbest karsiliklarin toplamindan olusan bir parasal taban secilmigtir. 2002
yili icin bu parasal taban artistnin nominal milli gelir artisi oraninda genislemesi
hedeflenmistir. Bu ¢apanin giivenilirligini artirmak amaciyla ayrica performans kriteri

olarak belirlenmistir2%.

Parasal hedefleme stratejisi sayesinde para politikasin1 daha etkin ve aktif sekilde
kullanma imkani ortaya ¢ikmistir. Buna ek olarak iiciincii segenek olan ortitk bir
enflasyon hedeflemesinin yardimci bir ¢erceve olarak kullanilmasi giindeme gelmistir.
Enflasyon hedeflemesinin esasini kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyonun gelecekte
alabilecegi degerlere gore degistirilmesi olusturmaktadir. Ozetle TCMB’nin iki
nominal ¢apayr aymi anda kullanarak uygun ekonomik ortam olusana kadar parasal
hedeflemeye agirlik verecegi orta vadede tiimiiyle enflasyon hedeflemesine ge¢meyi
amacladigi sOylenebilir. Serbest kur rejimi de gelecekte uygulanmasi diisiiniilen
enflasyon hedeflemesiyle uyumludur. 2002 yilinda TCMB’nin doviz efektif
piyasalarinda yerine getirdigi aracilik fonksiyonu asamali olarak terkedilmistir. Amag
piyasa oyuncularinin kredi risklerini daha net algilamalarina ve yeni finansal araglarin
gelistirilmesine imkan tamimakti. Parasal hedeflemenin tahminler diizeyinde

gereklesmemesi durumunda diger bir deyisle ongériilenden fazla para arzi yaratmamak

% TCMB 2002 Yillik Rapor
% ibid
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i¢in para talebinin artacagi durumlarda TCMB para tabani hedefini revize edecegini
ifade etmistir. Amag faizlerin yiikselmesine neden olacak bir talep baskisinin Oniine

gecmek olarak gésterilmistir297.

Program c¢ercevesinde saglanacak dis finansmanin Hazine tarafindan biitce
ihtiyaglarinda kullanimi piyasaya ek likidite ¢ikmasina neden olacaktir. 2001 yilinda
oldugu gibi TCMB bu likiditeyi ¢cekmek icin Aralik 2001°de son verdigi programli
doviz satim ihalelerine tekrar baslamistir. Ihalelerde Mayis 2001°de yapilan
degisikliklerle ihaleler her giin yerine bankanin kararlastirdigi giinlerde yapilmaya
baslanmis ve ihalede satilacak doviz tutar1 onceden ilan edilmemistir. Bankanin dikkat
cektigi bir diger nokta, TL’ye olan talebin artmasi durumunda nominal ¢apa olarak
secilmis para arzi hedefinin revize edilmesinin para arzi fazlasi dolayisiyla enflasyon

yaratmayacagldlr298

. Ciinkii parasal hedeflemenin amaci makro ekonomik hedeflerle
uyumlu bir parasal hedeflemenin otesine gecilmeyecegine ekonomik birimleri ikna
etmek ve para arzi1 fazlas1 yaratilmayacagina dair beklentileri sekillendirmektir. Talep
artistyla uyumlu bir para arzi revizyonu programdan sapma anlamina gelmeyecektir.
Ayrica faiz oranlarinin enflasyona yonelik olarak kullanilmasi para talebi tahmininin
sapmas1 durumunda programin Ongordiigii enflasyona ulasilmasinda ikinci bir ¢apa

C . 299
islevini gorecektir™".

Likiditeye miidahale operasyonlar1 sirasinda bankacilik kesiminin likidite sikintisi
yasayarak finansal istikrarsizliga neden olmamasi i¢in Temmuz 2002’den itibaren “ge¢
likidite penceresi “uygulamasina baslamistir. Bankalara arasi para piyasasinin (BPP)
son yarim saatinde ve sadece gerekli durumlarda kullanilmak iizere devreye girecek bu

uygulamada bankalar teminat karsiliginda ama sinirsiz olarak borglanabileceklerdir300.

207 .
ibid

298 > Ocak 2002 tarihli TCMB Basin duyurusu

299 .1
ibid

% S5z konusu uygulama son yillarda nadiren kullanilsa da halen devam etmektedir.
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3.3.3 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Cercevesinde TCMB’nin Para Politikas1

Enflasyon hedeflemesinin tanimi ve genel Ozelliklerine deginildikten sonra bu rejimin
2002 yilindan bu yana TCMB tarafindan ne sekilde uygulandigina ve bagimsizlik

diizeyine etkisi tizerinde durulacaktir.

3.3.3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Genel Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi MB’nin o6ncelikli hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ilkesi
temelinde bu hedefe ulasabilmek amaciyla diinya capinda 1990’I1 yillarin basindan
itibaren giderek kabul gormeye baslayan bir para politikas1 stratejisidir. 1989’da sadece
bir iilkenin (Yeni Zelanda) benimsedigi bu stratejiyi 2005°te 22 iilke benimsemistir’’".
Enflasyon hedeflemesiyle ilgili yapilmig olan cesitli tamimlamalar vardir.
Haldane(1995), enflasyon hedeflemesini ekonomide hi¢bir sok olmamasi halinde

MB’nin ulagmaya calistig1 enflasyon orani olarak tammlanmigtir**

. Daha kapsamli bir
tanim olarak Gramlich (2000) ’e gore, belirli bir yil veya daha fazla yili kapsayan bir
donem i¢in enflasyon oraminin ne olacagmi kamuoyuna ilan edildigi ve para
politikasinin uzun donemdeki Oncelikli amacimin diisiik ve istikrarli enflasyon
oldugunun acik sekilde tanimlandigi bir para politikasi uygulama51d1r3 3 Esteban
(1999) ise taniminda hesap verebilirlik 6zelligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna gore
MB’nin enflasyon orami hedefini onceden kamuoyuna agikladigi, giicii oraninda bu
hedefi gerceklestirmek icin gerekli her seyi yapmay:r taahhiit etti§i bir para

304
programidir

. Mishkin (2000)’e goreyse enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin
konuldugu, para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu, bunun

disinda baska parasal hedeflerin bulunmadigit ve MB’nin seffafliginin ve hesap

301 Akyazi, H.( Nisan 2004) , “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Seckin
Yayincilik, Ankara

302 Haldane, A. (1995), “Targeting Inflation”, based on the conference of central banks on the use of
inflation targets organized by the Bank of England, Bank of England, London.

393 Gramlich, E. (2000), “Inflation Targeting: Remarks before the Charlotte Economics Club”, European
Economic Review.

3% Esteban J. (1999). “Inflation Targeting and Output Stability”, International Monetary Fund, IMF
Working Paper, No.WP/99/61.
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verebilirliginin saglanmis oldugu bir para politikasi stratejisidir3 % Bu tammlamanin
mevcut TCMB uygulamasin tiimiiyle yansittigi sdylenebilir. Yapilan tanimlamalardan
bu stratejinin MB’ nin belirli bir donem igin tespit ettigi enflasyon hedefini kamuoyuna
ilan etmesine dayandigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bazi temel
ozellikleri vardir:

e MB kamuoyuna orta vadeli bir enflasyon hedefi tahmini ilan etmektedir. Bu
tahmin bant veya nokta sekillerinde olabilir.

e MB’nin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda acik bir
taahhiit altina girmesidir.

e MB tam ara¢ bagimsizligina sahiptir. Bagimsizligin stratejinin dogas1 geregi
ama¢ bagimsizligim kapsamast miimkiin degildir. Ciinkii hiikiimet ile MB’ nin
farkli amaclar1 olamaz. Zaten MBB agisindan da MB’nin ara¢ bagimsizligina
sahip olmasi gerektigi konusunda goriis birligi vardir.

e Enflasyon hedefi giiclii bir capadir. Kur capasi gibi baska ¢apalar
kullanilmamaktadir. Bu nedenle dalgali kur rejimi benimsenmistir.

e Strateji tahmine dayali oldugundan parasal biiyiiklikkler ve doviz kuru dahil
enflasyonla ilgili tiim veriler MB icin 6nemlidir.

e Para politikasinda seffaflik ve hesap verebilirlik en iist diizeydedir. MB’nin tiim
politikalar1 kamuoyu tarafindan bilinir hale gelmistir. Para politikasi
uygulamalari, planlar ve hedefler hakkinda piyasaya siirekli bilgi verilmektedir.

e Stratejinin esnek bir yapis1 vardir. Para politikasinin kapsaminda olmayan
nedenlerden otiirii ortaya ¢ikan i¢c veya dis soklar nedeniyle MB enflasyonun
hedeften sapmasina izin vermektedir. Ancak hesap verebilirlik geregi bu

sapmanin nedenleri aciklanmaktadir.
3.3.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlari
Enflasyon hedeflemesinin sagladigi avantajlarin basinda uygulanan para politikasim

seffaf ve kolay anlasilir hale getirmesi gelmektedir. Para politikasinin uygulanmasiyla

ilgili her tiirli bilginin piyasalara aktarilmasi sayesinde ekonomik birimler gereken

395 Mishkin, F.S. (November-December 2000), “What Should Central Banks do?” Federal Reserve Bank
of St. Louis Review.
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bilgilere ilk elden sahip olmaktadirlar. Seffafligin sonucu olarak MB’nin zaman
tutarsizhigina diisme riski azalmaktadir. Piyasalar tarafindan anlasilir kilinan para
politikasina sadik kalindig1 siirece ilan edilen hedeflerin tutturulma olasilig
artmaktadir. Boylece ilk acgiklandiginda optimal olan bir programin sadece zaman
gecmesi sonucunda bu  Ozelligini  yitirmesi  Onlenebilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinde MB enflasyonun nedeni olarak sadece para arzi iizerinde durmadig
icin para arz1 ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin varligi sart degildir.
Enflasyonla ilgili tiim degiskenler dikkate alindigindan fiyat istikrarim1 saglamaya
yonelik olarak para arzindan bagimsiz hareket etme imkani dogar. Yine bu stratejide
parasal ve mali otorite arasinda giiclii bir koordinasyon zorunludur. Enflasyon hedefi
hiikiimetle birlikte belirlenince hedeften sapma halinde sadece MB elestiri konusu
olmayacaktir. Ayrica maliye ve para politikalar arasinda uyumun saglanmasi halinde
ekonomik birimlerin karar vermeleri kolaylasacak ve beklentiler hedefin tutturulacagi

yoniinde sekillenecektir’®®.

Enflasyon hedeflemesinin baslica dezavantaji ise MB’nin sadece enflasyon hedefine
odaklanmasimndan otiirii beklenmeyen soklara kars1 para politikasinin degisim
gostermesinin gecikme riskidir. Kat1 sekilde uygulandiginda reel degiskenleri olumsuz
etkileyebilmektedir. Ayrica enflasyon hedefi konusunda tahmin iizerine kurulu bir
strateji oldugundan tahminlerin gerceklesmemesi durumunda MB biiyiik bir giiven
kaybina ugrayacaktir. Bu dezavantajin giderilmesi MB’nin ¢ok iyi bir veri setine sahip
olmasiyla ve dogru tahmin yontemlerinin uygulanmasiyla 6nlenebilir. Ekonomide mali
baskinlik s6z konusu ise enflasyon baskisi siirekli giindemde olacagindan enflasyon

hedeflemesinin basar sansi azalmaktadir®®’.

3.3.3.3. Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullar:

Ik kosul olarak MB’nin tam bagimsizligi saglanmis olmahdir. Para arzinin siyasi

baskiya maruz kalmadan kontrol edilebilmesi i¢in bu gereklidir. Enflasyon hedefi

3% Haldane, A. (1995). “Targeting Inflation”, based on the conference of central banks on the use of
inflation targets organized by the Bank of England, Bank of England, London.
307 11
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hiikiimetle ortak belirleneceginden amag¢ bagimsizligi gereksiz olacaktir. Buna karsin
ara¢ bagimsizlig1 hem yasal olarak hem de uygulamada saglanmig olmalidir. Enflasyon,
diisiik sayilabilecek makul bir diizeye indirildikten sonra bu strateji uygulanmalidir.
Aksi takdirde enflasyon diizeyi c¢ok yiiksekken hedeflemeye gidilmesi hedefin
gerceklesmesini zorlastirarak stratejiyi giivenilmez kilabilecektir. Bir diger 6n kosul ise
enflasyon diginda bir baska nominal ¢apanin kullanilmamasidir. Aksi takdirde 6rnegin
sabit doviz kuru sistemi uygulanirsa para politikasinin enflasyon dogrultusunda esnek
olarak kullanilmasi miimkiin olamaz’®. 4651 sayili kanun degisikligi sonrasi
TCMB’nin ara¢ bagimsizlig yasal diizeyde saglanmistir. Degisiklik sonrasi giiniimiize
dek yapilan uygulamalara bakildiginda uygulamada da ara¢ bagimsizligina sadik
kalinmaya calisilmaktadir. 2001 Krizi sonrasi dalgali kur rejimine ge¢ilmis olunmasiyla
bir diger 6n kosul da saglanmis olmaktadir. Uygulamaya konan orta vadeli istikrar
programi sonrasit enflasyon hizla diiserek tek haneli rakamlara kadar gerilemistir.
Enflasyonun kalic1 olarak makul diizeylere indigine inanildiktan sonra 2006’da TCMB

acik enflasyon hedeflemesine gecmistir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisi icin gerekli diger kosullar ise anlagilabilir ve kolay
hesaplanabilen, paranin satin alma giiciindeki degismeleri gosterebilen bir fiyat
endeksinin secilmesi, hedef araliginin ve esneklik derecesinin belirtilmesi, enflasyon
tahmini i¢in ileriye yonelik hazirliklarin yapilmasi ve ekonomik bilgilerin zamaninda
ve dogru olarak saglanmasi sayilabilir’”. Ulke uygulamalarinda biiyiik ¢ogunlugun
kamuoyu tarafindan bilinmesi ve enflasyonun tiiketiciye olan yansimasin
gostermesinden otiirii fiyat endeksi olarak TUFE kullanilmaktadir. Seffaflik ve hesap
verebilirlik kavramlar1 da enflasyon hedeflemesinde en iist diizeyde énem kazamrlar’'°.
Hedefin tutturulabilmesi kamuoyu tarafindan ne Olgiide desteklendigine baglidir.
Seffaflik politikas1 yoluyla kamuoyu dogrudan bilgilendirilerek para politikas1 daha
anlasilir hale getirilir. Boylece ekonomik birimlerin davranislar ilan edilmis hedef

dogrultusunda yonlendirilerek enflasyon hedeflemesinin ileriye doniik ve uzun vadeli

olmas1 saglanir. Seffaflik sayesinde kamuoyu ilan edilen hedefler ile gerceklesen

3% Gramlich, E. (2000), “Inflation Targeting: Remarks before the Charlotte Economics Club”, European
Economic Review.

** ibid

1 ibid
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sonucglar1 kiyaslama imkani bulacaktir. MB’leri enflasyon hedefini rakamsal olarak
aciklamakta taahhiit ettikleri bu hedefe ulasamamalar1 halinde kamuoyuna hesap
vermekle yiikiimli olmaktadirlar. Bir sapma olmasi halinde MB’nin kredibilitesi
azalacaktir. Sonuclar ile hedefler uyusursa ekonomik birimler bu stratejiye kars1 giiven
kazanacak ve isteklerinde daha 1limli olacaklardir. Boylece dezenflasyon politikasinin
maliyeti olan {iretim azalis1 onlenebilecektir. Enflasyon hedeflemesine 6zgii bir diger
ozellik ise alinan para politikas1 kararlarinin etkilerini gecikmeli gostermesinden otiirii
MB’ler gercek anlamda bugiinkii degil gelecekteki enflasyonu kontrol
edebildiklerinden diizenli araliklarla enflasyon tahminleri olusturup bunlarin hedef ile

tutarliligim kamuoyuna agiklamaktadirlar’'.

3.3.3.4 TCMB’nin Enflasyon Hedeflemesi Politikas1

2001 Krizinin ardindan 2002 yil1 ve sonrast TCMB igin krizin etkilerinden kurtulup
para politikasinin yeniden yapilandirildigl ve enflasyonla miicadelede daha fazla rol
almaya basladig1 bir dénem olmustur. 2002 Istikrar Programi’nin nceki programlardan
farkli yonleri, MBB’yi giivenceye alan TCMB Kanunu degisikligi, yapisal reformlarin
2001 sonrasinda kararli bir sekilde gerceklestirilmesi ve kamu maliyesine yonelik
alman tedbirler olmustur. 2002°de oOrtiilk enflasyon hedeflemesi adi verilen bir para
politikas1 stratejisi uygulamaya konularak para politikas1 kararlarinda gelecek donem
enflasyonuna iliskin bekleyislerin belirleyici olmasi saglanmistir. Dalgali kur rejimi
cercevesinde doviz piyasasina sinirl diizeyde ve doviz rezervini arttirma amach seffaf
doviz alim ihaleleriyle miidahalede bulunulmustur. Sonug¢ olarak parasal hedeflerin
tutturulmasiyla enflasyon diizeyi kriz sonrasi %70’lerden %30’lar diizeyine

gerilemistir.

2003’te 2002’de baslayan yeni politika uygulamalarina devam edilmis, enflasyon
hedefiyle tutarli bir gelirler ve biitce politikasi uygulanmast enflasyondaki diisiisii

desteklemistir. D6viz piyasasina olumlu ekonomik kosullar sonucu ortaya cikan doviz

3 Debelle, G. (1997), “Inflation Targeting as a Framework for Monetary Policy”, IMF Economic
Issues, Washington D.C.
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arz1 fazlasim c¢ekmek icin doviz kurlarinin seviyesine yonelik olmayan sinirlt
miidahalelerde bulunmak kaydiyla 6 Mayis 2003’te doviz alim ihalelerine yeniden
baslanmistir. Program dogrultusunda yiiriitilen para ve maliye politikalar1 giiven
ortaminin olugmasina katki saglamistir. Likidite yonetimini esneklestirmek amaciyla
2003 Kasim’inda dort haftalik TL depo ihalelerine ek olarak, iki haftalik TL depo alim
ihalelerine baglanmis ve alinacak tutarin esnek sekilde belirlenmesi amaciyla ihale

miktar sinirlamasi kaldirilmistir.

2004 yilinda 2002 ve 2003 yillarinda hedeflenen enflasyonun altinda kalinmasi,
enflasyon capasinin giivenilirligini arttirmistir. Hedeflenen enflasyon ile beklentiler
arasindaki fark azalmaya devam etmistir312. Bu nedenle 2004 yili para politikasinda
oncelik, gerceklesecek enflasyonun hedeflenen enflasyona yakinsamasi olmustur.
TCMB’nin temel politika aracimin etkinligini arttirmak amaciyla mali sektor
reformlarinin derinlestirilmesine 6nem verilmistir. Bu y1l da piyasadaki likidite diizeyi
yiiksek seyrettiginden API yoluyla fazla likiditeyi cekerek rezerv arttirma politikasi

stirdiiriilmiis ve interbank uygulamalarinda bir degisiklige gidilmemistir313.

2002-2005 doénemi boyunca gerceklesen enflasyonun konulan hedeflerin altinda
kalmasiyla 2005 yilinin enflasyon hedeflemesine gecis icin son hazirlik dénemi
olmasina karar verilmistir. Bu baglamda Para Politikas1 Kurulu toplantilar1 6nceden
belirlenen tarih ve saatte yapilmaya ve toplantida alinan faiz kararlan ve gerekceleri
toplantiy1 izleyen ilk is giinii aciklanmaya baslamis, enflasyon hedefi olarak kolay
anlasildig1 ve bekleyisleri yonlendirmede etkin oldugu igin, 2003 yili TUFE oram baz
almarak enflasyonun yillik degisimi nokta hedefi olarak ilan edilmistir. 2002-2005
doneminde enflasyonun daima hedeflenenin altinda kalmasindan otiirii bekleyisler
enflasyonun diisiik seviyelerde kalacagi yoniinde sekillenmisti, bunun paralelinde 2006
yilindan itibaren ii¢ yillik biitge planlariyla uyumlu olarak 2006, 2007 ve 2008 i¢in ii¢

yillik hedefleme siiresinde nokta hedefleri sirasiyla %5, %4 ve %4 olarak belirlenmistir.

3122002 ve 2003 yillarinda hedef ile beklentiler arasindaki fark 15,1 ve 4,7 puanken 2004’te 1,9 puana
gerilemistir. Bu gelismelerden enflasyon hedefinin ekonomik birimlerin karar alma siireclerinde referans
bir biiyiikliik haline geldigi soylenebilir. www.tcmb.gov.tr
313 11
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Burada temel prensip, enflasyon orami diisiik diizeylerde istikrara kavustukca para
politikasinin, enflasyonun hedeflerle tutarli olmasina odaklanacagidir. Enflasyonun
hedefin altinda kalmasi eski Onemini yitireceginden hareketle TCMB, enflasyon
hedefinden asagi ya da yukarn yonlii sapmalar karsisinda farkli davranmayacagini
vurgulamistir. Banka acisindan 6nemli olan hedeften sapma oramidir. Dogrudan
enflasyon hedeflemesi, diisiik ve istikrarli enflasyon amacin daha fazla yogunlagmak
gibi bir avantaja sahip olsa da MB’yi piyasalar karsisinda para politikanin gelisiminden
dogrudan sorumlu tutmaktadir. Hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki fark, para politikasina duyulan giivenin bir gostergesi olarak

nitelendirilmistir.

Hedeften sapildigi durumlarda eger belirgin bir sapma ortaya c¢ikmissa sapmanin
nedeninin raporlar araciligiyla kamuoyuna acgiklanmasi ongoriilmiistiir. Hedeften asirt
bir sapma olmasi1 halinde ise ayr1 bir mekanizma devreye girecektir. Sapmalarin
asiriligim gostermek amaciyla, 2005 yilimin sonlarinda 2006 yili i¢in hedefin her iki
yoniinde 2 puanlik bir belirsizlik araligi olusturulmustur. Bu araliklarin asilmasi
halinde, mekanizmanin sonucu olarak 4651 sayili Kanunun 42.maddesi geregi TCMB
hesap verme yiikiimliiligiinii yerine getirecektir314. Digsal soklarin yasanma ihtimali
diisiiniiliince nokta hedefin birebir olarak gerceklesme olasiligi imkansiza yakindir. Bu
nedenle nokta hedef etrafinda her iki yonde iki puan olmak iizere sadece gosterge
niteligi tasiyacak sekilde belirsizlik araliklart belirlenmistir. Bu aralik, bir bant
hedeflemesi degil gecici dissal soklarin karsisinda dalgalanmalarin en aza indirilmesine
yonelik bir referanstir. Hedeflerin, sadece dissal nedenlerden kaynaklanan ve
hedeflerden uzun siireli ve cok biiyiik sapmalar ortaya ¢ikacaginin anlasilmasi sonucu
orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi halinde degistirilmesi kararlastirilmistir aninda
tepki verilerek kisa vadede nokta hedefe sadik kalmaya calismak, enflasyon hedeflemesi

programini ekonomik ve sosyal acidan tamamen riske sokabilecektir.

%1% Haziran 2006 itibariyle gerceklesen yillik enflasyonun belirsizlik araligimn tist sinirin1 agmasi

nedeniyle TCMB’nin hiikiimete yolladig1 14.7.2006 tarihli acik mektup, bu yiikiimliiltigiin bir
yansimasidir.
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2005 Yilinin sonlarma dogru, ortiikk enflasyon uygulamasinda belirlenen ancak agikca
ilan edilmemis hedeflerin tutturulacaginin anlasilmasiyla beraber, 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu rejimin temeli enflasyon rakamlarinin
diisiiriilmesinden ¢ok fiyat istikrarim1 saglayacak sekilde diisiik ve istikrarli bir diizeyde
tutulmasina dayanmaktadir. Ancak Tiirkiye gibi ekonomik kosullar1 heniiz tam
anlamiyla hazir olmayan, hizl finansal serbestlesmenin sert iklimini son oniki yilda ii¢
kez krizle gegiren, dis soklara ¢ok acik ve dayaniksiz, otuz yillik yiiksek enflasyon
stirecinden yeni ¢ikmis bir iilkede enflasyon hedeflemesinin, 6zellikle de “nokta hedef”
tiiriinde ilan edilen acik enflasyon hedeflemesinin uygulama zorluklar daha ilk aylarda
ortaya ¢ikmistir. Yilin dordiincii ayinda enflasyon oraninin beklentilerin {iizerinde
citkmas1 iizerine yasanan sarsinti, hedefin daha besinci ayda tutturulamayacaginin
anlagilmasina neden olmus, yilsonu gerceklesmelerin, hedefin iki kat {izerinde oldugu
goriilmiistiir.

TABLO 11 Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler

ol oz | 03 04 oS o6 07 08 09 ¥IL
GERGEKLESMELER HEDEFLER
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 4
Gerceklesme | 29,7 | 184 | 93 7,7 9,6 - -

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
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3.3.3.5. Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

Hedef enflasyon oranmin belirlenmesi, fiyat istikrar1 kavramiyla yakindan ilgilidir.
Uygulamada fiyat istikrarindan diisitk ve istikrarli enflasyon orami anlasilmaktadir.

315
Greenspan™ ™’

n tanimlamasina gore ekonomik karar alicilarin karar alma siireclerinde
dikkate almayacaklan kadar diisiik enflasyon diizeyi fiyat istikrar1 demektir. Optimal
enflasyon oraninin sifir yerine diisiik ve pozitif bir rakam olarak benimsenmesi, sifir
enflasyon hedefinin para politikasinin etkinligini kisitlamasindan kaynaklanmaktadir.
Sifir enflasyon durumunda kisa donem reel faiz oraninin deflasyonist kosullara karsi
kullanilmast miimkiin olamaz. Ancak pozitif bir enflasyon hedefi varsa, MB nominal
faizi enflasyonun altina indirerek negatif reel faiz politikas1 uygulama sansina sahip
olur. Ayrica iicret ve fiyatlarin asag1 yonlii kati olmasi nedeniyle pozitif enflasyon, fiyat
ayarlamalarinda esneklik getirmekte ve ekonominin durgunluga girmesini
onlemektedir. Bu nedenle optimal enflasyonun sifira yakin, pozitif bir degerde olmasi
genel kabul goren bir goriis haline gelmistir. Bunun yansimasi olarak uygulamada

hicbir iilkede sifir enflasyon orani hedefi konulmamastir.

Hedefin nokta veya bant aralifi seklinde mi belirlenecegi sorunsalina karsi bu iki
stratejiyi birlestiren karma bir yontem tercih edilebilir. Enflasyon hedeflemesinde nokta
hedef ilan eden pek ¢ok MB, bu hedefin etrafinda bir aralik olustururlar. Bu durum para
politikasinin gevsetilmesine yonelik bir 6nlem degildir. MB’nin amaci yine nokta
hedefe en fazla olciide yaklagmaktir. Bant araligi hedeflemesinde, ekonomik birimlerin
araligin alt ve iist sinirlar arasinda fark gozetmemesinden dolay1 araligin iist siniriin
tutturulacagi beklentisine kapilmalar1 halinde gerceklesen enflasyon daha yiiksek
olacaktir. Bu olasiliga kars1 nokta hedefin tercih edilmesi, aralik egilimi316 riskini
azaltabilir. Uygulamada nokta hedef secilir ama bu hedefe alt ve iist sinirlar konularak
soklara kars1 uygulanacak politikalar icin tek nokta hedefine kiyasla esneklik saglanir.
Sinirlar sayesinde MB’nin nokta hedefteki sapma ihtimaline kars1 toleransi artmis olur.

Tutturulma ihtimali daha fazla olan bant hedefinde bir sapma olmasi halinde yaratacagi

315 Bernanke, B. (2003). “Constrained Discretion and Monetary Policy”, Remarks to the Money
Marketeers of New York University, www.federalreserve.gov

31%Ekonomik birimlerin beklentilerini araligin alt ya da iist sinirinda yogunlastirmalarinin gergceklesen
enflasyon iizerindeki etkisine aralik egilimi ad1 verilmektedir. ibid
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giiven kaybi, nokta hedefin tutturulamamasinin yaratacagi giiven kaybindan daha fazla
olacaktir. Ustelik MB’nin enflasyon karsisinda daha kararli oldugunu gostermesi, seffaf
olmasi ve kredibiliteyi daha hizli arttirmasi nedeniyle nokta hedef uygulamasi daha sik
tercih edilmektedir. Bu nedenle iist sinir uygulamasini benimseyen iilke sayisi ¢ok
azdir.”'”  Ozellikle GOU zamanla belirlemis olduklari enflasyon hedefini
indirmektedirler. Ulkeler hedefleme siiresi boyunca hedefledikleri enflasyon oranina
asamali bir sekilde gecerek dezenflasyon politikasinin maliyetini zamana yaymayi
tercih etmektedirler. Bazi iilkeler ise uygulamaya basladigindan beri aynmi enflasyon
hedefini ilan etmektedir. Bunun nedeni olarak hem yiiksek hem de sifir enflasyonun
olumsuzluklar1 gosterilebilir. Benzer sekilde optimal enflasyona ulasan iilkeler bu orani

stirdiirmeye gahsmaktad1r318.

Hedefleme siiresinin ¢ok kisa tutulmasi halinde enflasyon hedefine ulagmak zor
olabilir. Ciinkii soklarin ortaya ¢ikmasi halinde MB hedefi tutturabilmek adina agir
tepki gostermek ve politika araclarinda ciddi oynamalar yapmak zorunda kalacaktir.
Tersine hedef donemi ¢ok uzun tutulursa da hedefin beklentileri yonlendirmedeki rolii
azalarak ¢apa olma fonksiyonunu kaybedecektir. Uygun siirenin belirlenmesi iilkelerin
ekonomik kosullariyla birlikte MB’nin enflasyondan baska hedefi olup olmadigina,
enflasyonun atalet diizeyine ve MBB’ye baghdir. Ote yandan para politikasinin
enflasyon iizerinde etkisinin uzun bir gecikme ile ortaya c¢ikmasi, uygun zaman
araliginin belirlenmesinde baglica unsurdur. Bu gecikmeli etki, parasal aktarim
mekanizmasi olarak bilinen ve para politikasi uygulamalarinin reel ekonomik
degiskenler etkileme kapasitesi seklinde tamimlanabilecek mekanizmanin etkinligine

baghdir.

Uygulamada enflasyon hedeflemesinde uygulanan para politikalarinda iki temel
yaklasimm tercih edildigi goriilmektedir. ilki, MB’nin sadece enflasyon hedefi ile
ilgilendigi, biiylime gibi reel amaclarin ikincil 6neme sahip oldugu, para politikasinin

oncelikli ve tek amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu kat: enflasyon hedeflemesi

172000 yilinda enflasyon hedeflemesine baslayan Isvigre %2 rakamiyla iist sinir uygulamasini

benimseyen tek iilkedir. Svensson, L. (2002) , “Inflation Targeting: Should It Be Modeled As An
Instrument Rule or a Targeting Rule?””, NBER Working Papers, No: §925
318 11
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yaklaslm1d1r319. Ikincisi ise enflasyonla birlikte iiretim, istihdam gibi diger amaglarmn da
para politikasinda 6nemli rol oynadig1 esnek enflasyon hedeflemesi yakla§1m1d1r3 2 MB
icin ¢oklu amag¢ s6z konusu oldugundan bu yaklasimda amaclar arasindaki olasi
catismadan dolay: risk ortaya ¢ikma ihtimali yiiksektir. Ancak diisiik enflasyon hedefi
gerceklestirildikce bundan diger amaclar da olumlu yonde etkilenecektir. ilk
yaklagimin savunucular ileriye yonelik belirlenmis bir kuralin para politikas ile ilgili
belirsizlikleri azaltacagini, parasal otoritenin sorumlulugunu arttiracaglr ve bdylece
sonuclarin daha kolay degerlendirilecegini ileri siirerken esneklik yaklagimini
benimseyenler, para politikasinin ekonomide ortaya cikabilecek her tiirlii gelismeye
karst siirekli tepki vermesi gerektigini savunurlar’?. Enflasyon hedeflemesi
yaklagimiyla birlikte kurala dayali veya ihtiyari para politikast tercihi 6n plana
cikmistir. Bu politikalarin olumsuz yonleri ise kurala bagh politikalarda hedefler
onceden belirlendigi icin degisen sartlar karsisinda esnek davranma imkani
olamayacagindan reel degiskenlerde istikrarsizliklar olusabilir. Ihtiyari politikalarda ise
enflasyonist bekleyislerini engellemek zorlasmaktadir. Ekonomik birimler reel
degiskenlerdeki degismeye bagli olarak enflasyona miidahale edilecegini bildiginden
beklentilerini hedeflenen enflasyonun {izerinde olusturmaktadirlar. Enflasyon
hedeflemesi ise iki politika tiiriinden hi¢ birine sokulmamis bunun yerine kural benzeri
bir uygulama oldugu tanimlamasi yapilmistir. Sinirlandirilmis ihtiyarilige sahip bir

parasal strateji’*

genellemesi yapilan enflasyon hedeflemesinde MB ilan ettigi
enflasyon hedefini gerceklestirmeden sorumludur. Ayrica buna yonelik uygulayacagi
para politikas1 kamuoyuna agiktir. MB’nin baslica amaci fiyat istikrar1 olsa da bu
amaciyla catismamasi sartiyla diger ekonomik amaclara da destek verilmektedir. Ancak
fiyat istikrar1 amacinin daima 6ncelige sahip oldugu kesindir. Ozetle enflasyon hedefi
ve para politikasi MB icin bir kural haline gelmektedir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesinde diger nominal c¢apa uygulamalarimin tersine bir ara hedef

belirlenmeksizin dogrudan enflasyonun kendisi hedeflenmektedir. Buna karsilik MB

sartlara gore politika araglarin1 degistirebilir, gerektiginde hedeften sapmaya goz

31 ibid

320 ibid

2! ibid

322 Bernanke, B. S. and Mishkin, F. S. (1997) , “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?”, Journal Of Economic Perspectives, Vol.11, No.2, p. 97-116.
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yumar. Yine de hicbir zaman MB’ye smnirsiz sekilde duruma gore degisen para

politikas1 uygulama hakki verilmemektedir’*.

Enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansi degerlendirilmesiyle ilgili pek ¢ok
calisma yapilmistir. Ulagilan sonuglarin basinda enflasyon hedeflemesinin enflasyonu
ve enflasyondaki degiskenligi diisiirmek konusunda basarili oldugu gelmektedir. Siklos
(1999) enflasyon hedeflemesini uygulayan ve uygulamayan iilkeleri karsilastirdig
calismasinda 1990’11 yillardan itibaren bu iki iilke grubu arasindaki enflasyon orani ve
degiskenliginden dogan farkin kapanmaya basladigim ortaya koymustur’>*. Enflasyon
hedeflemesini uygulayan iilkelerde de, bu stratejiyi uygulamayan iilkeler de enflasyon
orani uygulama Oncesinde de diisiis siirecine girmisti. Bunun nedeni 1990’lh yillar
boyunca diinya genelinde yasanan enflasyon diisiisiidiir. Ote yandan ortalama
enflasyonun, enflasyon hedeflemesini uygulamayan iilkelerden daha fazla diismiis
oldugu da bir gergektir. Biitiin iilkelerde enflasyondaki diisiise paralel olarak enflasyon
ve lretim degiskenligi azalmistir. Bu azalis, enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerde uygulamayan iilkelere kiyasla daha fazla olmustur. Uretim degiskenligindeki
azalma ise enflasyon degiskenliine gore daha az olmustur. Enflasyon hedeflemesini

benimseyen iilkeler enflasyonu tutturma konusunda daha basarili olmuslardir.

Mishkin (1997) enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin ekonomik bir
sok yasamadiklar icin performans degerlendirilmesi yapilamayacagi goriisiine bu
iilkelerin 1997 Asya Krizi sonrasinda asir1 olumsuzluk yasamadiklarini ileri siirerek

karsi glkmaktadlr3 »

. Kriz sonras1 bu iilkelerdeki iiretim degiskenligindeki azalis,
GU’dekine yakin diizeyde gerceklesmistir. Kisacasi enflasyon hedeflemesi basarisini

kanitlamastir.

2 ibid

%24 Siklos, P.L. (1999), “Inflation Target Design: Changing Inflation Performance and Persistence in
Industrial Countries”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review

825 Mishkin, F. S. /Posen, A. S.(1997), “Inflation Targeting: Lesson from Four Countries”, Federal
Reserve Bank of New York Economic Policy Review, Vol.3 No.3
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Kahn-Parrish (1998), enflasyon hedeflemesini uygulayan dort iilkenin (Yeni Zelanda,
Kanada, Isveg, Ingiltere) ekonomik performansim ABD ile klyaslamlslardlr3 2,
Ulastiklar1 sonuclar 6zetlemek gerekirse enflasyon hedeflemesine baslandiktan sonra
ortalama nominal faiz oranlan diismiistir. MB’larinin bankacilik sistemine o6diing
verirken kullandiklart resmi kisa vadeli faiz oranlarindaki degiskenlik azalmistir.
Ancak reel resmi kisa vadeli faiz oranlan yiikselmistir. ABD’deki durumun tersi olan
bu gelisme hedefe yonelik uygulanan siki para politikalarinin sonucu olabilir. Buna
ragmen her iki iilke grubunda da reel resmi faiz oran1 degiskenligi diigmiistiir. Sonug

olarak incelenen iilkelerle ilgili verilerin yetersiz olusu nedeniyle enflasyon

hedeflemesinin performansina yonelik kanitlar tutarsiz ¢ikmistir.

Degerlendirmede kullanilan bir baska kriter ise enflasyondaki diisiisiin tiretimde bir

azalisa neden olup olmadigin1 gosteren “fedakarlik oran1”dir*?’

. Yapilan incelemelerde
enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelere ait fedakarlik oranimin, hedeflemeyi
uygulamayan iilkelerin fedakarlik oranindan daha az oldugu ortaya cikmistir. Diger bir
deyisle enflasyon hedeflemesinin enflasyonu diisiirmekteki basarisi iiretimi olumsuz

328 enflasyon hedeflemesinin performansim issizlik oranimi

etkilememistir. Debelle
temel alarak yaptigi degerlendirmede enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde
enflasyon diisiisiinin GU’lere kiyasla daha fazla olmasina ragmen issizlik oranlarini

arttirdigini tespit etmistir.

Ball-Sheridan (2003) enflasyon orani, enflasyon degiskenligi, {iiretim ve faiz
degiskenligi gibi kriterleri temel alarak enflasyon hedeflemesinin performansini
degerlendirmislerdir’™. Enflasyon hedeflemesiyle birlikte bu stratejiyi uygulayan ve
uygulamayan {iilkelerdeki enflasyon oranlar1 yakinlasmistir. Ancak enflasyon oram
degiskenligi tiim iilke gruplarinda diistiigli icin stratejinin enflasyon degiskenligini

azalttigina dair kesin bir kanit yoktur. Kisa dénem faiz degiskenligi ise hedeflemeyi

%26 Kahn, G. A./ Parrish, K. (1998) , “Conducting Monetary Policy with Inflation Targets”, Federal

Reserve Bank Of Kansas City Economic Review, 3rd.Quarter.

%27 Fedakarlik (6zveri) oram enflasyondaki her %1°lik azalisin tiretimde neden oldugu yiizdelik degisimi
ifade eden bir kavramdir. Debelle, G. (1997), “Inflation Targeting in Practice”, IMF Working Paper
WP/97/35.

*2ibid

%29 Ball, L. and Sheridan, N. (2003) , “Does Inflation Targeting Matter?” IMF Working Paper 2003/129
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uygulamayan iilkelerde daha fazla olmustur. Calismalarinin sonucunda enflasyon
hedeflemesinin ekonomik performansi olumlu yonde etkiledigine dair giiclii bir kanat
bulamamuslardir.

Enflasyon hedeflemesinin degerlendirilmesiyle ilgili yapilan ¢aligmalarin sonuglarini
ozetlemek gerekirsek enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansi nasil
etkiledigine dair celiskili sonuclara ulasilmistir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan
iilkelerde enflasyon oranlar diismiis olsa da bu durum diinya geneline o6zgiidiir.
Stratejinin basarisim1 degerlendirebilmek i¢in heniiz erkendir. Asya Krizi disinda bagka
testlere de ihtiya¢ vardir. Ayrica Tiirkiye gibi bazi iilkelerin stratejiyi uygulamaya yeni
baslamis olmalar1 da veri yetersizligi yaratan bir durumdur. Tarihsel ge¢misinin ¢ok
kisa olmasimin yami sira uygulama doneminde enflasyonun ekonomik bir sorun
yaratacak kadar yiiksek olmayis1 da stratejinin degerlendirilmesini zorlagtirmaktadir.
MB’lerin temel amacinin fiyat istikrarim1 saglamak olmasi1 gerektigi diislincesinin
popiiler olmasiyla pek cok yasal diizenlemenin yapilmasi nedeniyle enflasyon
hedeflemesinin enflasyonu diisiirmekte ne kadar katkisi oldugunu tespit etmek tam
olarak miimkiin olmamistir. Bununla birlikte stratejinin ekonomik performansi olumsuz
etkiledigine dair bir kanit da bulunamamustir. Simdiye dek hicbir iilke basarisiz oldugu

gerekcesiyle bu stratejiye son vermemistir.
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BOLUM 4
GENEL DEGERLENDIRME

Bu boliimde Tiirkiye’deki enflasyonist siirecin genel 6zelliklerine deginildikten sonra
MBB sorunsalinin enflasyon sorununa karsi nasil bir “tek ¢6ziim” haline geldigine ve
AB siirecinin basariyla sonuglanmasinda rol oynayacak TCMB bagimsizliginin
ozellikle uygulamada AMB temelinde AB iiyesi iilke 6rnekleriyle kiyaslandiginda ne

derecede saglandiginin iizerinde durulacaktir.

4.1.Tiirkiye’de Enflasyonist siire¢c ve TCMB Bagimsizhgina Etkileri

Tiirkiye’de enflasyon uzun bir gecmise sahip bir sorun olsa da 1970’lerin basindan
itibaren enflasyonist siirecin yiiksek ve kronik bir yapiya doniismeye basladig
sdylenebilir’™. Giiniimiize dek siiren bu siirecin bazi 6zellikleri vardir. Diinya geneline
gore Tiirkiye’de uzun siireli ve yiiksek bir enflasyon yasanmaktadir. Tiirkiye, 2001
yilinda yillik TUFE ortalamasina gore diinya genelinde 176 iilke arasinda sondan
besinci olmus ve 2002’de de enflasyon oransal olarak gerilese de bu yerini

korumustulr33 !

. Enflasyonun artik diinya genelinde ekonomik bir sorun olmaktan
cikmasina ragmen Tiirkiye bu durumdan etkilenmemistir. Dikkati ¢eken bir diger
ozellik ise enflasyon oranlarinin fazla dalgalanmadigi, sabit bir diizeyde kaldig
dénemlerin yasanmasidir. Enflasyon orani belli bir siire sanki bir plato olustururcasina
belli bir oranda sabit kaldiktan sonra sicrama yaparak artis gdstermektedir3 32, Buradan
Tiirkiye’deki enflasyondaki degiskenligin yiiksek oldugu soylenebilir. Ozellikle
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin ardindan kisa araliklarla yasanan bu
donemlerin temel nedeni enflasyondaki kuvvetli atalettir. Ekonomik birimlerin uzun
stireden beri siiregelen enflasyon karsisinda karar alirken ge¢mise yonelik enflasyonu
temel almalar1 sonucunda ortaya c¢ikan atalet sorunu, fiyat katihigi yaratmakta ve

enflasyon beklentilerinin azaltilmasin1 Onlemektedir. Ge¢mise yonelik endeksleme

aligkanliginin ortadan tiimiiyle kaldirilamamasi para politikasinin uygulanmasinda

330 Dogruel, F.-S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi’, TCMB ve Tarih Vakf1 ortak yayini, Istanbul
%1 Siireyya Serdengecti’nin 12 Mart 2003’te Gaziantep’te yaptig1 Para Politikalar1 konulu konusma.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr

332 Dogruel, F.-S.(2005), “Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi”, TCMB ve Tarih Vakf1 ortak yayini, Istanbul
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baslica sorun haline gelmistir. Uzun siireden beri devam eden enflasyon Tiirkiye’de
enflasyona karsi bir duyarsizligin olugsmasina neden olmustur. Ekonomik birimler
enflasyonla miicadelede fiyat istikrarinin kendilerine ne gibi fayda saglayacagi
konusunda bilgisizdirler. Bunun sonucunda enflasyonla miicadelede toplumsal bir
uzlast fazla gelisememistir. Tersine kendilerini enflasyondan korumakla
yetinmisleridir. Ote yandan enflasyon oram ile enflasyon degiskenligi arasinda pozitif
bir iligkinin oldugu genel kabul goren bir goriistiir. Enflasyon orami yiikseldikce
degiskenligi de artmakta ve artan degiskenlik, enflasyonu daha da arttirmaktadir. Fiyat
istikrar1 amaci uzun siire arka planda kalmis, genelde maliye politikas1 para politikasina
kiyasla 6nemli olmustur. 4651 sayili kanun degisikligi sonrasi TCMB’nin dolayisiyla
para politikasinin rolii artmistir. TCMB’nin kalici fiyat istikrarini hedeflemesinde
sagladig basarilar, enflasyon hedeflemesinin nominal ¢apa olma 6zelligini arttirmistir.
Diger bir deyisle enflasyon hedefi ekonomik birimlerin karar almada kullandiklari

referans bir biiyiikliik haline gelmistir.

Tiirkiye’de enflasyonun nedenleri incelendiginde, genellikle ii¢ tanesine yogunlasildig:
goriilmektedir. iIki genislemeci para politikalar1 sonucunda para arzinin gereginden
fazla arttirlmasidir. Digeri kamu kesimi biitge aciklarinin TCMB kaynaklarina
bagvurularak finanse edilmesinin aligkanlik haline getirilmesidir. Son neden olarak
Tiirkiye’nin ekonomik ve toplumsal faktorleri gosterilmektedir. Bunlarin basinda ise
enflasyon ataleti gelmektedir. Son donemlerde enflasyon siirecinde atalet kavrami ve
enflasyon beklentileri 6nem kazanmistir. Ataletin yok edilebilmesinin, gegmise yonelik
enflasyon beklentilerinin kirilarak TCMB’nin gelecekteki enflasyona gore karar
aldiginin kamuoyuna anlatilmasiyla miimkiin olacagi anlasilmistir. Fiyat istikrarini
saglamak amaciyla genelde nominal ¢apa olarak parasal ¢apa kullanilmis ancak parasal
capaya dayali tiim programlar basarisiz olmustur. TCMB’nin zaten zarar gormiis olan
kredibilitesi, doviz capasina dayali istikrar programinin 2001 Krizi sonrasinda
cOkmesiyle tamamen yok olmustur. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi stratejisi cazip

bir secenek haline gelmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslamadan 6nce TCMB’nin bagimsizligini

saglama dogrultusunda simdiye dek yapilan en kapsamli degisiklik olan 2001 kanun
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degisikligine gidilmis ve yasal diizeyde MBB saglanmistir. Seffaflik, kredibilite, hesap
verebilirlik kavramlar 6n plana ¢ikartilarak ekonomik birimlere daha sade iletisim
yollariyla ulagilmak istenmistir. iletisim araclarinin gesitliligi arttirilarak toplumun her
kesimine yonelik seffaf, anlasilir iletisim yollan gelistirilmistir. Boylece TCMB ve para
politikas1 uygulamalar sir kiipii olmaktan ¢ikarilmistir. Tiim bu degisikliklerin amaci
enflasyonist beklentilerin TCMB politikas1 dogrultusunda kirilmasin1 saglamaktir.
Elbette tarihi boyunca hi¢ hiper enflasyon deneyimi yasamamis ve enflasyonun
giindelik hayatinin bir parcasi olmasina alismus bir iilkenin insanlarim enflasyonun

diisiik diizeyde kalacagina inandirmak kolay olmayacaktir.

Enflasyon hedeflemesinin en ¢nemli kosullarindan biri olan MBB, Mayis 2001
tarihinden itibaren 4651 sayili Kanun’un yiiriirliige girmesiyle 6zellikle arag
bagimsizlig1 agisindan yerine getirilmistir. Esasen uygulamada TCMB bagimsizliginin
hiikiimeti rahatsiz ettifine veya yasanin ortaya koydugu bagimsizlik kavraminin
tamamen anlagilmadigma dair ornekler halen yasanmaktadir. Ancak ©nemli olan
TCMB’nin bagimsizligim1 savunabilecegi yasal bir zemine kavusmus olmasidir.
Bagimsizlik kavraminin ne anlama geldigini kamuoyuna dogru sekilde ifade edebilmek
bankanin kararliligina baghdir. Fiyat istikrar1 amacina ulasmada hiikiimetle birlikte
sorumlulugun paylasilacagi on sart1 ise yeni TCMB kanununun 4. maddesinde ifade
edilmistir. Maliye politikasi ile para politikast arasindaki uyumu &zetleyen bu ifadenin
temeli Temmuz 1997°de Hazine ile TCMB arasinda imzalanan protokole
dayanmaktadir. Protokolle Hazine’nin TCMB’den kullanacagi kredilerin TCMB’ nin
parasal programina uygun bir sekilde kullanilmasi esasi getirilmistir. Buna gore
Hazine’nin kullandig1 krediler yilsonlarina birakilmadan ilgili ay sonlarinda 6denmistir.
Tiirkiye kosullarinda maliye politikasinin para politikasina iistiin olmas1 gelenegine son
veren bu protokol, hiikiimet ile TCMB uyumun saglanmasi i¢in olumlu bir gelisme de
olsa istikrarlt bir maliye politikasinin olmasi ya da mali baskinligin olmayis1 seklinde
Ozetlenebilecek 6n kosulu saglamaktan uzaktir. Tiirkiye’de mali baskinlifin diizeyi
konusunda fikir veren KKBG/GSMH veya Biitce acig/GSYIH gibi oranlarin
yilkselmesi mali baskinligin atmasi; diismesi baskinligin azalmast anlamina

gelmektedir. Ayrica mali derinlik konusunda dikkate alinabilecek bir diger 6lciit olarak
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M2/GSYiH oran®* da derinlik kavramiyla dogru orantilidir. Mali baskinligin bir sorun
olusturmamasi icin piyasalarin yeterli mali derinlige sahip olmalar gerekmektedir.
Tiirkiye’deki mali baskinlik ve mali derinlik gostergelerine bakildiginda mali
baskinliktaki artisa karsin mali derinligin ayn1 oranda artmadigi dolayisiyla Tiirkiye
piyasalarinin fazla s1g oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek mali baskinlik ve diisiik mali
derinlik enflasyon hedeflemesini uygulayan diger iilkelerle tam bir zithk
gostermektedir. Tiirkiye icin KKBG/GSMH verilerine bakildiginda 2001°de%16,4 olan

oranin 2005’te %0,9’a kadar geriledigi gdriilmektedir3 3

. Mali baskinligin olumlu
gelisimine karsin GU’ler icin 1990’1 yillardaki mali derinlik gostergelerine
bakildiginda ABD’de %59,5 Fransa’da %67,8 Almanya’da %63,5 1talya’da %65,2
rakamlarina karsilik Tiirkiye’'nin %38,1 rakamina sahip oldugu gérﬁlmektedir335. Bu
durum kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi halinde faiz oranlarini asirt
yiikseltmekte, faiz oranlarindaki istikrarsizlik ise enflasyona karst TCMB’nin temel
arac1 olan kisa vadeli faiz oranlarimi etkinsizlestirmektedir. Mali derinlii az olan
piyasalardan bor¢lanmanin bir bagska yansimasi, 6zel kesime verilen kredi hacminin
diisiik kalmasidir. Ciinkii bankacilik kesimi KKBG’nin yiiksekligi nedeniyle kamuyu
finanse etmeyi tercih etmektedir. Ger¢i 4651 sayili kanun sonras1t KKBG 6nemli 6l¢iide
gerilemisse de banka bilancolarinda kamu kagitlarinin pay1 halen yiiksek diizeylerdedir.
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin 6zel kesime verdigi kredilerin GSMH’ye orani,
GU’lere kiyasla ¢ok diisiik diizeydedir. Diger bir deyisle bankacilik sektorii esas gorevi
olmas1 gereken reel sektore mali aracilik yapma gorevinden oldukga uzaklagmistir.

Bankalarin kamu kesimini fonlamasi ve portfoylerinde kamu kagitlarinin payimin

yiiksek olmasi, sektorii zayif ve krize duyarl hale getirmektedir.

Esasen Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin basariyla uygulanabilmesi i¢in gerekli 6n
kosullara sahip olunmasinin yeterli olmadigi 2006 yilinda yasanan gelismelerle
kanitlanmistir. Enflasyon hedefinde kullanilacak endeksin tespiti, hedefin nokta ya da
bant seklinde ilen edilecegi, hedefleme siiresi gibi teknik konularin da daha genis bir

zaman diliminde, acele edilmeden, en iyi sekilde ¢oziilmesi gerekmektedir. Onceki

%33 M2: Genig tammli para arzidir.
#** TCMB 2004 ve 2005 Yillik Raporlar
3 TCMB 1997 Yillik Raporu
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boliimde belirtildigi gibi, TCMB hedeflemede kullanacagi endeksi, hedefleme siiresini
ve hedefleme araligimi tespit etmistir. Enflasyonun diisiiriilmesine yonelik tedbirleri
almis ve iletisim politikasin1 gelistirmeye, yeni enflasyon tahmin y&ntemleri
uygulamaya onem vermistir. Enflasyonun tek haneli seviyelere gerilemesinin ardindan
ortilk hedeflemeden agik hedeflemeye gecis yapmistir. Tiim bu gelismelerin MBB
acisindan olumlu oldugu genel kabul gormektedir. Yapisal reformlarin eski
deneyimlere kiyasla daha cabuk ve etkin sekilde yerine getirilmesi, daha kararl
uygulanan biit¢e disiplini sonucunda biit¢e ac1g1/GSMH oranimin gerilemeye baglamasi
maliye politikasinin para politikasindaki olumlu gelismelere eslik etme isteginin
yansimasidir. Sifir enflasyon hedeflemesi halinde faiz politikasinin fonksiyonunu
yitirecegi yoniindeki goriis birligine bagh olarak uygulamada hicbir iilke sifir enflasyon
hedefi koymamistir. Buna karsilik hangi oranin hedef olarak alinacag iilke kosullarina
gore degismektedir. AMB’nin enflasyon hedefini %2 olarak tespit etmesi, orta vadede
TCMB ig¢in bir gosterge olabilir. Heniiz Tiirkiye’de uygulanma siiresi bakimindan ¢ok
yeni olan bu strateji, hedefi tutturma konusunda tiimiiyle basarisin1 kanitlayamamustir.
Orta vadede %?2 gibi bir orana yakinsamak stratejinin gelecegini garantiye alabilecektir.
Ekonomik birimlerin karar alirken gec¢mis fiyatlardan etkilenmeleri ve MB’nin
kontrolii disinda ortaya c¢ikan soklar enflasyonun kontroliinii azaltan faktorlerdir.
Enflasyon hedeflemesinin sonug¢larinin uzun vadede ortaya ¢ikmasi da stratejinin dogru
degerlendirilmesini  zorlastirmaktadir. Hedefleme siiresinin para politikasinin
sonuclarinin  ortaya ¢ikmasimm saglayacak uzunlukta olmasi gerektigi kabul

336 Ancak Tiirkiye gibi kronik enflasyona

gormektedir. Bu siirede 1,5-2 yil civarindadir
aligkin tilkelerde hedefleme siiresinin baslangicta kisa tutulup enflasyonun diismesine
paralel olarak uzatilmasi daha akilci bir yaklasimdir. Aksi takdirde siire uzatildikca
kredibilite eksikliginden dolayr hedefin tutturulma ihtimali azalacak ve politikanin
sonuclarinin  kamuoyuna dogru sekilde yansitilmasi zorlasacaktir. Enflasyon
hedeflemesinin yiiksek enflasyon sorununa karsi 6zellikle TCMB tarafindan son ¢dziim

olarak sunulmasi elestirilen bir durumdur. Ancak ekonomik tarihinin neredeyse

tamaminda enflasyona kars1 ¢esitli yollarla miicadele etmis, farkli strateji deneyimleri

336 Jacome, I.L. and Vazquez F. (April 2005), “Any Link Between Legal Central Bank Independence and
Inflation?”, Evidence from Latin America and the Caribbean, IMF Working Paper.
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yasamis bir iilkede alternatif olarak hangi politikanin uygulanabilecegi sorusuna ¢ok

farkli yanitlar verilemeyecegi akilda tutulmalidir.

4.2. TCMB-AMB Bagimsizlik Diizeylerinin Kiyaslanmasi

Bagimsizlik diizeylerini kiyaslarken farkli bagimsizlik tiirlerine gore iki kurumun ne

diizeyde bagimsizligi sagladigina genel hatlariyla deginilecektir.

4.2.1. Amac¢ Bagimsizhg

TCMB’nin bagimsizligint AMB’ye kiyasla ne 6l¢iide saglayabildigini degerlendirirken
oncelikle ama¢ bagimsizligina bakilmalidir. MA’nmin 105. maddesi ile AMBS
Statiisii’niin 2. maddesinde AMB’nin temel amacinin fiyat istikrarin1 korumak oldugu
belirtilmistir. Bu amacla ters diismemek kaydiyla AMB Statiisii’niin 2. maddesinde
sayllan AB amaglariin gerceklestirilmesine katkida bulunmak icin Birlik’in genel
ekonomik amaclarinin desteklenecegi belirtilmektedir. Bu hiikmiin 4651 sayili Kanun
degisikligi oncesi TCMB kanunundaki karsilifina bakildiginda, TCMB’nin amacinin
para ve kredi politikasini fiyat istikrarin1 koruyacak sekilde yiiriitmek oldugu seklinde
belirtildigini gormekteyiz. Amac hitkmiinii ifade eden 4. maddede yapilan degisiklik
sonrast TCMB fiyat istikrarim1 saglamaktan sorumlu tek kurum haline getirilmistir.
AMBS’deki Toplulugun karsilign TCMB i¢in hiikiimet olmaktadir. Fiyat istikrarinin
hedef olarak belirtilmesi bagimsizligt TCMB i¢in dogal olarak zorunlu kilmaktadir.
Amag bagimsizligi agisindan AMBS ile uyum saglanmis olmasina karsin, enflasyon
hedefinin hiikiimetle birlikte belirlenecegi hiikmii bir celiski yaratmaktadir. Ciinkii
Statii’de UMB’nin enflasyon hedefini hiikiimetle birlikte belirleyecegine dair bir
hilkim yoktur. Ancak Tiirkiye’de kamunun TCMB politikalarim dogrudan
etkileyebilme potansiyeli ve TUFE endeksi icinde kamu mallarini 6nemli agirliginin
olmasi enflasyon hedefi tutturma sorumlulugunun hiikiimetle paylagilmasini
gerektirmektedir. Uzun vadede kamunun ekonomideki payimin azalmasina bagli olarak
TCMB’nin hedefi tek basina belirlemesi diisiiniilebilir. Ayrica AB iiyeliginin

gerceklesmesi durumunda tiim iiye iilkeler icin AMB’nin belirlemis oldugu tek bir

163



enflasyon orani gecerli olacag i¢in “hiikiimetin hedefi” diye bir sey zaten so6z konusu

olmayacaktir.
TABLO 12 TCMB ve AMB Bagimsizlik Diizeyleri
Kriter TCMB AMB

Yasada gecen temel Fiyat istikrar1 hedefini gézardi Fiyat istikrar1.
hedef etmeksizin hiikiimetin ekonomik

politikasini desteklemek.
Idari organlar Genel Kurul Genel Konsey

Banka Meclisi Yonetim Konseyi

Para Politikas: Kurulu Yiirtiitme Kurulu

Denetim Kurulu
Merkez Bankasi Kraliyet karariyla atanmaktadir. | APE’nin tavsiyesiyle 11 hiikiimetin
Baskaninin Atanmasi ortak karariyla atanmaktadir.
Gorev siiresi 5 yil (yenilenebilir) 5 yil (yenilenebilir).
Para ve doviz kuru Evet Evet
politikas1
Finansal kurumlarmn | Evet Evet
gozetimi
Banknot basim Evet Uye iilke merkez bankalarinca
Mali istikrarm Evet Evet
saglanmasi
Rezerv yonetimi Evet Uye iilke merkez bankalarinca
Odeme sistemi Evet Uye iilke merkez bankalarinca

4.2.2 Ara¢ Bagimsizhig

Fiyat istikrar1 hedefinin gergeklestirilebilmesi TCMB’nin uygulayacagi politikalart ve
politika araclarim1 belirleyebilmesine baglhidir. 4561 sayili Kanun ile Banka, para
politikasini1 ve araglarini dogrudan belirleme yetkisine sahip kilinmistir. AMBS ‘ye tam
olarak uyumun saglanabilmesi i¢in AB iiyesi olduktan sonra TCMB’nin arag

bagimsizlig1 yetkilerini AMB’ye devretmesi gerekecektir.
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4.2.3. Kisisel Bagimsizhik

MB iist yonetiminin gorevlerini yaparken siyasi baskilardan uzak olmalarini saglamak
icin AMB Statii’siinde UMB baskanlarinin gorev siirelerine alt sinir konulmus ve
gorevden alinma kosullarn agikca belirlenmistir’>’. TCMB Kanunu’nun 25.maddesinde
bagkanin gorev siiresinin yeniden secilebilmek kaydiyla bes yil oldugunu gosteren bir
hikkiim vardi. Kisisel bagimsizlik agisindan eksik olan, bagkan yardimcilarinin gorev
stirelerinin Avrupali 6rneklerine kiyasla kisa olmasiydi. 4561 sayili kanunla ii¢ y1l olan
siire bagkan yardimcilar i¢in de bes yila ¢ikartilmig ve Statii ile uyum arttirilmistir.
Buna ragmen banka meclisi tiyelerinin gorev siirelerinin halen ii¢ yil olarak kalmasi,
TCMB’nin en onemli kararlarin1 alan bir organin iiyelerinin iist yonetime gore daha
erken degisecegi anlamina gelmektedir. Gorev siiresinin bes yila cikartilmasi hem
bankanin karar alma siirecinde hem de AMBS ile paralellik saglayacaktir. TCMB iist
yonetimin ayliklarimin  bakanlar kurulunca belirleniyor olmast AMB ile ters
diismektedir. AMBS’de iist diizey yonetimin ayliklarini hiikiimet yerine UMB’lerin
yonetim organlart belirlemektedir. TCMB Kanunu’'nda da bu yonde bir degisiklik
yapilmasi kisisel bagimsizligi arttiran bir gelisme olacaktir. Baskan yardimecilarinin
gorevden alinma kosullari, 4561 sayili kanunla TCMB Kanunu'nun 29.Maddesine
yapilan eklemeyle baskanin gorevden alinma kosullariyla ayni hale getirilmistir.
Boylece iist yonetimi atayan otoritenin, yonetimi keyfi nedenlerle gorevden almasi
Onlenmistir. Ancak yine banka meclisi iiyeleri acisindan, gorevden alinma kosullar
sayllmadigindan bir belirsizlik vardir. TCMB’nin anonim sirket statiisiinde olmasi
nedeniyle gorevden alinma sartlar1 kendi kanununda degil de 6zel hukuk hiikiimlerinde
belirtilmektedir. Oysa AB iiyesi iilkelerin UMB’lerine bakildiginda gorevden alinma
kosullar1 kendi kanunlarinda ayrica belirtilmektedir. AMBS ile uyum acisindan TCMB

icin de bu yonde bir diizenlemeye ihtiya¢ vardir.

37 Avrupa Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.ecb.eu
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4.2.4. Kurumsal Bagimsizlik

Kurumsal bagimsizligi saglamaya yonelik hiikiim AMBS Statii’stiniin 7.maddesinde

vardir’>®

. Buna gore AB organlarinin AMB karar organlarina gorevlerini yerine
getirmesi sirasinda talimat vermesi veya etkide bulunmasi yasaklanmistir. Siyasi
bagimsizligin bir diger uzantisim1 yansitan bu hiikiim geregi AMB’nin bagimsiz bir
kurum oldugu vurgulanmaktadir. Bu hiikiim paralelinde TCMB Kanunu’nun
4.maddesinde 2001°’de yapilan degisiklikle Banka’nin sahip oldugu yetkileri bagimsiz
olarak kullanacag ifade edilmistir. Boylece TCMB’nin Kanunu’nda tanimlanan
gorevleri bir kisi ya da organa bagimli kalmadan yiiriitebilmesi yoniinde bir giivence
saglanmistir. Kurumsal bagimsizlik kaygisinin TCMB’nin kuruldugu andan beri
yasandigi agiktir. Bankanin kamu hukuku hiikiimlerine tabi olmasin1 6nlemek icin 1715
sayili kanun ile bir anonim sirket olarak kurulmustur. Zamanla TCMB Kanunu’nda
banka aleyhine yapilan degisikliklerle banka giderek hiikiimetin ve onun temsilcisi
hazinenin giidiimiine sokulmustur. Hazineye ait A smif1 hisse senetlerinin sermayenin
%51’inden az olamayacagina dair hiikiim TCMB Genel Kurul’unda alinan kararlarin
bagimsizligim zedelemektedir. Kurumsal bagimsizligi arttirmak amaciyla hazinenin

sermaye paymin disiiriilmesi ya da Hazine’nin oy hakkinin daraltilmast yerinde

coziimler olacaktir.

4651 sayili kanunun 42.maddesinde gecen ve Basbakan’a Banka’nin islem ve
hesaplarin1 denetlettirebilecegine dair yetki veren hiikiim ile 58.maddedeki yillik
faaliyet raporunun Genel Kurul toplanmasindan once Basbakan’a sunulmasini
gerektiren hitkmiin, kurumsal bagimsizligi olumsuz etkiledigi dikkat cekmektedir. Oysa
AMB hesaplar1 bagimsiz dis denetciler, Sayistay ya da UMB’lerin kendi denetim
organlarinca denetlenmektedir. Hicbir AB iiyesi iilkede hesaplarin ayrica siyasi bir
organ veya Bagbakan tarafindan denetlenecegine dair bir hilkiim getirilmemistir. Bu
hiikiimler sayesinde hiikiimetin bankanin hesaplarini ve faaliyetlerini inceleme firsati

saglandigindan kurumsal bagimsizligin kaybolmasi ihtimali artmaktadir. Tamamen

338 ibid
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AMB anlaminda bir kurumsal bagimsizliktan s6z edebilmek i¢in hiikiimete miidahale

sans1 veren bu kanun maddelerinin kaldirilmas1 gerekmektedir.

Kurumsal bagimsizlik agisindan bir diger 6nemli noktaysa banka karinin dagitiminda
hiikiimetin miidahale imkaninin ne kadar oldugudur. AMB kanununun 33. maddesi kar
dagittmim diizenlemistir. Buna gore net karin %?20’sini agmayacak sekilde Yonetim
Konseyi tarafindan belirlenecek bir meblag, sermayenin %100’iinii asmayacak sekilde
ihtiyat akcesine aktarilmakta kalan miktar ise, hisseleri oraninda AMB hissedarlar

arasinda dagitilmaktadir.

TCMB Kanunu’nun kar dagitimim diizenleyen 60.maddesine gore yillik net karin %
20’si ihtiyat akgesine, hisse senetlerinin nominal degerleri iizerinden %6’s1 ilk kar pay1
adi altinda hissedarlara kalan miktarin en ¢ok %5’ ve iki aylik maas tutarim1 gegmemek
sartiyla Banka calisanlarina ve %10’u olaganiistii ihtiyat akgesine, hisse senetlerinin
nominal degerleri iizerinden en ¢ok %6’s1 ikinci kar payr olarak hissedarlara ve bu
dagittimdan sonra kalan miktar Hazine’ye aktarilmaktadir’™. Karm dagitimi Genel
Kurul kararina birakilmak yerine AMB 6rneginde oldugu gibi kesin ve detayl kurallara
baglanmistir. Hazine’nin kardan pay almasi bagimsizlik karsiti bir durum olarak
goriilmemelidir. Tim AB iiyesi iilkelerde MB’leri kendi kar paylarimi dagittiktan sonra
net karn kiigiik bir ylizdesini Hazine’ye birakmaktadirlar. Bu anlamda TCMB’de kar

dagittimiin AMBS ile bir uyumsuzlugu goriilmemektedir.

4.2.5. Ekonomik Bagimsizlik

Ekonomik bagimsizliktan anlasilmasi gereken kamu kurumlarinin dogrudan ya da
dolayli olarak MB kaynaklarim1 kullanmasinin engellenmesidir. AMBS Statiisii’niin
21.maddesinde ekonomik bagimsizlikla ilgili olarak AMB’nin Topluluk organlarina,
ilye devletlerin hiikiimetlerine ve higbir tiir kamu kurulusuna kredi veremeyecegi

belirtilmistir’*.

% TCMB Kanunu i¢in bkz. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
0 Avrupa Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.ecb.eu
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4651 sayili kanun ile TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans agmasini miimkiin kilan
50. madde kaldirilmis ve yetki verilen hallerde Banka’ya Hazine’ye avans vermesini
saglayan 56.maddeye getirilen degisiklikle, yeni kanuna TCMB’nin Hazine’ye ve
hicbir kamu kurumuna kredi acamayacag hiikkmii konulmustur. Bu sayede Statii’niin
21.maddesiyle uyum saglanmlstlr3 . Yine 56.maddeyle getirilen TCMB’nin Hazine ve
kamu kurumlarim1 bor¢glanma kagitlarini birincil piyasadan satin alamayacagi hitkmii
sonucunda Banka’nin ikincil piyasadan bankalarin portfoylerindeki Hazine kagitlarinm
satin almasi, bazilarinca birincil piyasadan alim yapmakla aymi sonuca yol agtifi
yoniinden elestirilse de acik¢a ekonomik bagimsizligi olumsuz etkileyen bir durumdan

sOz edilemez.

Buna karsilik 4651 sayili kanunun 40.maddesine bakildiginda TMSF’nin kendi
kaynaklarmin yetersiz kalmas1 durumunda, TCMB bu kuruma avans vermeye yetkili

kilinmaktadir®*?

. Mali yapilar1 sorunlu bankalar1 yeniden diizenlemeye tabi tutup
satmakla gorevli olan TMSF’nin, bu tiir bankalar1 iyilestirebilmek icin gereken fon
ihtiyacin1 saglayamamasi durumunda, likidite sikintisinin 6demeler sistemi araciliiyla
diger bankalara da sigrama riski bulunmaktadir. Bu riskin Oonlenmesi gerekgesiyle,
TCMB'nin asli gorevlerinden olan 6demeler sisteminin diizenli ¢alismasini saglamak
gorevi nedeniyle Banka’ya olaganiistii haller ile sinirh olmak iizere bu istisnai avans
yetkisinin verilmis olmasi, ekonomik bagimsizliga zit bir durumdur. Ciinkii TMSF nin
Hazine’den aldig1 kagitlar, biinyesindeki iyilestirilecek kamu bankalarina aktarilmakta;

bankalar ise bu kagitlar karsiliginda TCMB’den fon saglayabildigi icin dolayl olarak

kamu kesiminin finansmani anlamina gelmektedir.

AMB’nin ekonomik bagimsizligim1 saglamay1 amaglayan bir bagka hiikiim ise MA’nin
104a maddesinde vardir’®’. Buna gore ihtiyath nedenlere dayanmayan ve Topluluk
organlarinin, iiye iilke hiikiimetlerinin, her tiirlii kamu otoritesini ve kamu hukukuna
tabi kamu tesebbiislerinin mali kurumlara imtiyazli sekilde bagvurmasinmi diizenleyen

herhangi bir 6nlem yasaklanmistir. 4651 sayili Kanun ile kamu tesebbiislerine

3 TCMB Kanunu icin bkz. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
342 ..

ibid
343 Maastricht Antlagmasi icin bkz. Avrupa Birligi Resmi Web Sitesi europa.eu
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TCMB’den imtiyazli sekilde kredi saglama imkami tamiyan 51.madde kaldirilarak
MA’nin ilgili hitkmiiyle paralellik saglanmustir.

4.3. TCMB ve AMB’nin Gorev ve Yetkilerinin Kiyaslanmasi

Bu boliimde iki kurumun para politikasin1 uygulama gorevlerini yerine getirirken sahip
olduklar1 temel yetkilerin ve politika araglarimin karsilastirilmasi yasal yonden

yapilacaktir.

4.3.1. Para Politikasim Belirleme ve Uygulama Gorevi

TCMB para politikasim1 belirleme ve uygulama gorevini temel politika araci haline
getirdigi API araciligiyla yerine getirmektedir. AMBS Statiisii’niin 18.maddesi API
islemlerini agiklamaktadir™**. Buna gére AMB, iiye iilkelerin para birimleri cinsinden
menkul kiymet ve degerli madenlerin alim satimi ile repo/ters repo islemlerini
yiiriitebilecektir. API islemleriyle ilgili uygulama esaslarm1 AMB belirleyecektir.
TCMB Kanunu’nun 52.maddesinde ise API ile kastedilen islem tiirleri, icerikleri ve
TCMB tarafindan ne sekilde uygulanacaklar1 ¢ok daha kapsamli bir sekilde
tammlanmistir.  Ayrica AMBS Statiisii’'nde belirtilen araclarin  yam sira API
kapsaminda, 4651 sayil1 yasayla vadesi 91 giinii gecmemek sartiyla likidite senedi adi
verilen ek bir enstriiman da tamimlanmistir. Para politikast bakimindan iki kanun
arasinda bir uyumsuzluk bulunmasa da Statii’de belirtilen araclardan hi¢ biri i¢in bir
vade sirlamasi getirilmemistir®®. API islemlerinin Hazine’ye kredi saglamak
amaciyla kullanilamayacag sadece para politikast kapsaminda kullanilacagi TCMB
Kanunu’nda belirtilmistir. Zaten vade sinirlamasinin getirilmesi de bunu saglamaya
yoneliktir. Ancak AB’ye giris siirecinde tam bir uyumdan soz edebilmek icin bu

sinirlamanin kaldirilmasi gerekecektir.

Benzer sekilde AMBS Statiisii’niin 19.maddesinde deginilen zorunlu karsilik

hiikiimleri, 4651 Sayili kanunda daha detayli diizenlenmistir. Zorunlu karsiliklarla ilgili

*** Avrupa Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.ecb.eu
345 .0 .
ibid
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her tiirlii esas TCMB tarafindan belirlenmekte ve bu politika aract da API gibi hicbir
ama¢ ve konunun finansman icin kullanilamayacagi vurgulanmistir. Genel olarak
zorunlu karsiliklar AMBS ile uyumludur. Ancak zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerini
gerektigi sekilde yerine getirmeyen bankalara uygulanacak cezai faizin TMSF’ye gelir
kaydedilmesi kamunun finansmani anlamina geldiginden bunu Onleyecek bir

diizenlemenin yapilmasi gerekmektedir.

Son olarak reeskont ve avans iglemleriyle ilgili olarak AMBS Statiisii’'nde bir hiikiim
bulunmamaktadir. 4651 sayili kanunla degistirilen sekliyle reeskont islemleri TCMB
icin tamimlansa da avans hiikiimlerini diizenleyen maddelerin kaldirilmasiyla ve
reeskont aracinin uzun siiredir kullanilmamasi nedeniyle fiili bir uyumsuzluktan
bahsedilemez. Bankanin ara¢ bagimsizligima uygun sekilde, Statii’niin 20.maddesinde
deginilen diger parasal kontrol araclarinin uygulanabilecegi hiikmiine paralel olarak

TCMB’nin de uygulayacagi politika araglarini belirleme yetkisi vardir.

4.3.2. Doviz Kuru Politikas1 ve Doviz Rezervi Yonetimi

AMB bir diger temel gorevi olan doviz islemlerini yiirlitmeyi MA’nin 111.maddesi

cercevesinde yapmaktadlr3 46

. Avrupa Konseyi’'ne AMB’ye danisarak ve fiyat istikrari
hedefini dikkate alarak doviz kuru rejimi konusunda anlasmalar yapabilme yetkisi
verilmistir. Ozetle Konsey, AMBS nin d6viz islemlerini yiiriitme kapsaminda Birligin
kur rejimini belirleyebilmekte ve bu rejim AMB ic¢in baglayici olmaktadir. TCMB
Kanunu’nun 4.maddesinde diizenlenen gorevleri arasinda hiikiimetle birlikte Tiirk
Liras’min degerini korumak amaciyla gereken tedbirleri almak, kur rejimini
belirlemek, déviz alim satimi yapmak bulunmaktadir. Ayrica 53.maddede Banka’nin
dovizle ilgili yapabilecegi islemler hakkinda daha detayl hiikiimler bulunmaktadir*®’.
Her iki uygulamada doviz rejimi siyasi organla ortaklasa belirlenirken déviz kuru
politikasinin uygulanmasi MB’ye birakilmistir. Bu anlamda doviz islemlerinin
yiiriitiilmesi bakimindan AMB’ye tamamen uyum saglandigi sdylenebilir. Benzer

sekilde AMB’nin “iiye iilkelerin resmi rezervlerini tutmak ve ydnetmek gorevi” ile

346 ibid
347 ibid
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TCMB’nin “iilke alun ve doviz rezervlerini yonetmek” gorevi benzerlik
gostermektedir. TCMB’de rezervlerin yonetilme esaslar agikca belirtilirken®*® AMBS
Statiisii’'nde bununla ilgili bir hiikiim yoktur. Yine de AMB’nin ddviz rezervlerinin
yonetimindeki amacin arkasindaki nedenin, gerektiginde yapilacak bir doviz
miidahalesi icin AMB’nin yeterli likit kaynaga sahip olmasimi saglamak oldugu
AMB’nin raporlarinda belirtilmistir. Yani likidite ve giivenligin baslica kosullar

olmasi, rezerv yonetiminde de benzerlik olusturmaktadir.

4.3.3. Odeme Sistemlerinin Isletilmesi

Bir bagka temel MB goérevi olan 6deme sistemlerinin sorunsuz isletilmesini saglamak
gorevi her iki kurumda da gecerlidir. AMBS Statiisii’niin 22.maddesi, Topluluk i¢inde
etkin O0deme sistemlerine sahip olmak amaciyla AMB’yi gerekli diizenlemeleri
yapmakla yetkili kilmistir’™*. TCMB kanunu’nun 22. maddesinde édeme ve mutabakat
sistemlerinin kurulmasi, 6deme yontemleri ve araglariyla ilgili esaslarin belirlenmesine
dair islemler Banka Meclisi’'nin gorevleri arasinda sayilmustir. Iki kanundaki
maddelerin icerik yoniinden fazla bir farki olmadigi i¢in bu gorev acisindan da uyumun
saglanmis oldugu sodylenebilir. Tam uyum i¢in gerekli olan diizenleme ise TCMB’nin
AMBS’de yer alabilmesi icin, diizenleyici organin AMB olacag yoniinde bir degisiklik

yapilmasidir.

4.3.4. Finansal Sistemin Diizenlenmesi ve izlenmesi

Finansal sistemin diizenlenmesi ve izlenmesi AMBS Statiisii’'niin 25. maddesinde
ihtiyati denetim baghg altinda diizenlenmistir. Buna goére AMB’nin kredi
kuruluglarinin gézetimi ve finansal sistemin istikrar1 konularinda Topluluk organlarina
ve lye iilkelerdeki yetkili organlarda tavsiyede bulunabilecegi hiikmii getirilmistir.
Ayrica sigorta sirketleri haric olmak iizere, AMB’nin kredi kuruluslaryla ilgili

politikalar konusunda belirli gérevler yapabilecegi belirtilmistir. TCMB Kanunu’nda

8 TCMB doviz rezervi yonetiminde sirastyla giivenli yatirim, likidite ve getiri onceliklerini dikkate

almaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
9 Avrupa Merkez Bankasi Resmi Web Sitesi www.ecb.eu

171



buna karsilik olabilecek bir hiikiim bulunmamaktadir. Ciinkii ihtiyati denetim gorevini
BDDK yerine getirmektedir. Ancak AMBS Statiisi'nde bu goérevi AMB’nin
yiirlitmesine dair bir zorunluluk yoktur. AMB, “yetkili organlara” tavsiye verici bir
konumdadir. Gorev esas olarak tim iye iilke MB’larim1 kapsayan AMBS’ye
verilmistir. Bu yiizden Sistem ile bir uyumsuzluktan s6z edilemez. AB siireci

tamamlandig takdirde AMB, yetkili organ olan BDDK’ya yardimci olacaktir.

Ihtiyati denetim gorevinin MB’larina verilmis olmasmna getirilen baslica elestiri,
MB’larmin baglica gorevi olan fiyat istikrarim1 tehlikeye atabilecegi dolayisiyla
enflasyon hedefinden sapmaya neden olabilecegidir. Bu nedenle bu gorevin BDDK
tarafindan  {stlenilmis olmast TCMB’nin  bagimsizhigi  agisindan  olumlu
degerlendirilebilir. Ayrica TCMB kanununda gecen finansal sistemde istikrar saglayici
Onlemleri almak, mali piyasalarn izlemek gibi gorevler Banka'nin tiimiiyle finansal
sitem disinda olmadiginin gostergesidir. Para politikas1 kararlarinin etkin sekilde
uygulanabilmesi, bu kararlarin finansal sistemdeki etkilerini dogru tahmin edebilmeyi
gerektirmektedir. Bu nedenle bankalar ve diger mali kurumlar yilli bilango ve kar/zarar
hesaplarin1 TCMB’ye vermekle yiikiimlii kilinmiglardir. Ayrica Banka, kanunundaki
43.maddeyle bilgi isteme ve risklerin toplanmasi bagligi altinda bu kurumlardan her
tiirli bilgi ve belgeyi istemeye yetkilidir. Finansal sistemde yasanacak bir sorun,
TCMB’nin son kredi verme mercii fonksiyonunu harekete gecirdigi takdirde para

politikasinin etkinligi azalacaktir.

Genel olarak AMB ile TCMB arasinda gorev ve yetki agisindan biiyiik 6l¢tide uyumun
saglanmis oldugundan soz edebiliriz. ki kurumun kanunlarinin hazirlanis siireclerinin
farklilig: diisiiniildiigiinde, para politikasim yiiriitme acisindan benzerliklerin daha fazla
oldugu bir gercektir. Mevcut farklarin AB siireci ile birlikte sona ermesi zaten zorunlu
olacaktir. AB siirecinin sona ermesi halinde TCMB de diger iiye iilkelerin UMB’leri
gibi AMBS’nin bir parcasi olacagindan AMB kanununa tabi olmas: gerekecektir. Ulke
icinde smirli olmak sartiyla Banka’min AMBS’ye uyumlastirilmis kanununun
uygulanmaya devam etmesi, bagimsizlik diizeyini, para politikasini yiiriitme gorevinin

daha {iist bir kuruma devredilmesi diginda degistirmeyecektir.
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AB’de en cok tartisilan konular, tiyelige hangi iilkelerin alinmasi, iiyelik i¢in gerekli
olan sartlar ve Birlik i¢cinde fiyat istikrarinin nasil saglanacagidir. Tiirkiye’nin aday iilke
konumunda oldugu AB’nin para politikasi AMB tarafindan belirlenmekte, uygulanmasi
da AMB’nin denetiminde iiye iilke merkez bankalarinca gerceklestirilmektedir. Bu
cercevede, Tiirkiye AB’ye iiye oldugunda, TCMB da Eurosisteme dahil olan diger
iilkeler gibi para politikasin belirleme yetkisini AMB’ye devredecek ve hedefi Euro
bolgesinde fiyat istikrar1 olan AMB’nin operasyonlarim yiiriiten bir birim olarak gorev
yapacaktir. Buna karsin TCMB, AMB’nin direktif ve tavsiyelerine gore hareket edecek
olmakla beraber islerligini yitirmeyecek, kaynak tahsisati, kredi dagitimi, &deme
sistemleri yonetimi, finansal istikrarin saglanmasi1 vb, gibi kendi alaninda yetkilerini
koruyarak etkinligini siirdiirecektir. AMB’de bugiinkii yap1 korundugu takdirde, TCMB
Baskam aym1 zamanda AMB’nin para politikasin1 belirleyen iist karar organi olan

Yonetim Konseyinin bir iiyesi olarak yerini alacaktir®,

Kurulus Kanunu’ndan itibaren bagimsiz bir organ olmasina calisilan TCMB, Tiirkiye
tarihi boyunca kamu kesimine fon saglamanin kestirme yolu olarak goriildiigiinden,
siyasi iktidarlarin kolay sekilde para elde ederek ekonomik sorunlar kisa vadeli olarak
giderme zaaflarinin kurbami olmustur. Her ekonomik kriz sonrasinda ortaya konulan
istikrar paketlerindeki Oneriler arasinda, TCMB’nin daha bagimsiz bir kurum haline
getirilmesi de olsa, uygulamada kisa siirede bu amagtan sapilarak Banka’nin kaynaklar
siyasi ve ekonomik amaglarla kullanilmistir. Subat 2001’de yasanan Cumbhuriyet
tarihinin en biiyiik krizinin arkasindan alinan tedbirlerle birlikte 4651 sayili Kanun ile

yapilan degisiklikler sonras1t TCMB tarihindeki en koklii, kapsamli ve kalici reformu

350 Maastricht Anlasmasimin 109. maddesi ve Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (AMBS) ve Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) Statiisiinin 14. maddesinin 1. bendinde, “Her iiye iilke, en ge¢ AMB’nin
kurulusuna kadar, ulusal merkez bankalar1 kanunlar1 da dahil olmak iizere ulusal kanunlarin1 bu
Antlagsma ve bu Statii ile uyumlu hale getirilmesini saglar” hitkkmii yer almaktadir. Dolayisiyla, AB’ye
girmeden 6nce, TCMB Kanununun da AMBS Statiisiine tam uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir.
1211 Sayilh TCMB Kanununda, 25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayili Kanunla yapilan degisikliklerle
AMBS Statiisiine uyum konusunda onemli mesafe kaydedilmistir. Gergeklestirilen bu degisikliklerle,
TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu hitkkme baglanarak, mevcut yapi, kurumsal,
bireysel, islevsel ve finansal agidan daha da giiclii kilinmistir. Maastricht Anlagmasi icin bkz. Avrupa
Birligi Resmi Web Sitesi europa.eu
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yasamis ve yasal olarak ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Hazine’nin bor¢lanma
imkanlarinin tiimiiyle sona erdirilmesi sonucu Banka, kendi biitgesine tamamen hakim
olarak para politikasin1 olmas1 gerektigi sekilde uygular hale gelmistir. Bu reform
degisikliginin yarattigi sonucglar toplumun her kesimi tarafindan olumlu olarak

degerlendirilmistir.

MA ve AMB statiisimin @ MBB’ye iliskin hiikiimleriyle TCMB Kanunu
karsilastirildiginda, MBB konusunda olduk¢a 6nemli bir unsur olarak goriillen ve MB
baskaninin ve yardimcilarinin politik baskilardan korunmasi amaciyla getirilen gorev
stiresi ve gorevden alimmaya iliskin yasal giivence saglandigi goriilmektedir. Ancak
karar almada politik baskilarin tamamen ortadan kaldirildigim diigsiinmek pek miimkiin
degildir. Hazinenin agirlikli olarak s6z sahibi olma imkanmi buldugu Genel Kurulca
secilen Banka Meclisi iiyelerinin karar almada tarafsizliklarini ne derece koruyacaklari
onem tasimaktadir. Diger yandan TCMB’nin ekonomik bagimsizligi yasal olarak

korunmustur.

2001°de yasanan degisiklik sonras1 TCMB i¢in yeni bir donemin bagsladig1 genel kabul
gormektedir. Aslinda 4651 sayili kanun ile 1715 sayili Kanun’dan itibaren var olan
bagimsizlik ilkesi, AMB’nin kullandigi anlamda yeniden ifade edilmistir. TCMB’yi
Tiirk idari yapisi icinde benzersiz bir konuma yerlestiren anonim sirket statiisiiniin
secilmesi de, bankanin unvaninin “Tirkiye Cumhuriyeti” degil de “Tirkiye
Cumbhuriyet” olarak tercih edilmesi gibi tesadiif degildir. 1211 sayili Kanun, 1715
saylli Kanun’dan gelen anonim sirket hukuki niteligini aynen siirdiirmiistiir. Sermaye
yapisi agisindan bakildiginda ise iki Kanun’un oldukcga farkli oldugu ortadadir. 1211
sayitlh Kanun’un, 1715 sayilh Kanun’un belirledigi sermayedeki Hazine pay1
konusundaki “en fazla %15’lik paya sahip olma” simirlamasini kaldirarak Hazine’ nin
payin1 sermayenin %51’inden asag1r diismeyecek sekilde yeniden belirlemesi,
TCMB’nin bagimsizlik diizeyi hakkinda giiniimiize dek siiregelen tartismalarin Oniinii
acmistir. 1211 sayilh Kanun’un bagimsizligr zedeleyici bir diger hitkmii Banka
Meclisi’nin olusumuyla ilgilidir. 1715 sayili Kanun Hazine disindaki her bir hissedar
grubuna bir Banka Meclisi iiyesi secme imkam verirken; 1211 sayili Kanun, tiim

meclis iiyelerini Hazine’nin secmesini dngérmekteydi. Son olarak Kanunlar arasindaki
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onemli bir farklilk ise bagkanin atanmasimi diizenleyen 25. maddenin 1990’da
degistirilmesiyle ortaya cikmistir. 1715 sayilh Kanun’a gore Baskan’in (Umum
Miidiiriin) hiikiimetce atanabilmesi Idare Meclisi'nin teklifiyle miimkiinken yapilan
degisiklikle Bagkan’in, atanmasi i¢in Bakanlar Kurulu Karar1 gerektigi hiikme
baglanmistir. Her ne kadar Baskan’in atanma prosediirii iilkemizde bu sekilde
yerlesmigse de bir FED Baskani’nin veya bir Bundesbank Baskani’nin goreve gelis

sekilleri ve merasimleri diisiiniildiigiinde alinacak ¢ok yol oldugu ortadadir®>".

Yasal acidan saglanmis olan bagimsizligin uygulamada ne Olgiide teminat altina
alindigr konusu ise tartismahdir. Tiirkiye ekonomisinin en belirgin ozelliklerinden
birisi, ekonomide kamu kesiminin biiyiikliiglinden kaynaklanan kamunun mali yap:
tizerindeki baskis1 ve maliye politikasinin her zaman para politikasindan once gelmis
olmasidir. Uygulanan istikrar programlarinin er ya da gec¢ basarisiz olmasina aligmis
olan toplumun, Banka’nin bagimsizligim saglayan yasal reforma paralel olarak
ekonominin daha ©Once olmadigr kadar iyilestigi ve enflasyonun rekor diizeyde
geriledigine sahit olmasiyla, cogu kesimin iizerinde bilgi sahibi olmadigi MBB kavrami

bir anda ekonomi giindemine yerlesmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diinya genelinde tercih edilen bir anti enflasyonist
yontem olmasina kosut olarak Tiirkiye de 1999’da doviz kuruna dayali ii¢ yillik bir
istikrar programina baslamistir. Ancak doviz kuru capasimi temel alan programin
ilerleyen safthalarinda yasanan 2000 Kasim Krizi ve ardindan gelen 2001 Subat Krizi
sonucunda, 2001 yilindaki Kanun degisikliginin hemen sonrasinda uygulamaya
konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programu ile enflasyon hedeflemesine gecilene dek
uygulanacak para politikasinin “ortiikk enflasyon hedeflemesi” olacagi belirtilmistir.
Programin disiplinli sekilde uygulanmasi ve yapisal reformlar agisindan gosterilen
ilerlemeler ekonomiyi kriz ortamindan c¢ikararak enflasyonun Onemli diizeyde

gerilemesine neden olmustur. TCMB bu dénemde para politikasinin esas sorumlusu

! FED Bagkant yasal olarak her yeni ABD Baskani tarafindan Senato’ya teklif edilse de Bagkan degigse
bile uygulamada yerini uzun yillar korumaktadir. Kurumun sayginligindan ve hiikiimetin merkez bankasi
bagimsizligina verdigi 6nemi vurgulamak amaciyla Bundesbank Baskani goreve baglarken Bagbakan da
yemin torenine katilmaktadir. Uludag, I. ve Arican, E. (Temmuz 1999), “Finansal Hizmetler Ekonomisi
(Piyasalar-Kurumlar-Araclar)”, Beta Basin Yayim Dagitim A.S., Istanbul
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olarak ortaya ¢ikmis ve bagimsiz oldugunu hiikiimet politikasina her zaman sadik
kalmayarak gostermistir. Fiyat istikrar1 amaci etrafinda, hesap verebilirlik ve seffaflik
kavramlarinin dogru sekilde yansitilmasiyla giivenilirlik diizeyini arttirmistir.
Enflasyonun tek haneli rakamlara gerilemesiyle birlikte 2005 gegis yil1, 2006 ise acik
enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk yili olmustur. Acik enflasyon hedeflemesine
gecilmesinden kisa bir siire sonra TCMB’de gergeklesen bagkan degisikligi dolayisiyla
hilkkiimet ile Banka arasinda bagimsiz donemdeki ilk gerginlik yasanmistir. Bu
gerginlik, Ozellikle medya tarafindan TCMB’nin ne kadar bagimsiz oldugunun
piyasalarca sinanmasi seklinde irdelenmis ve tartisma konusu haline gelmistir. Tiirkiye
gibi, ekonomideki kamu sektorii payinin yiiksek oldugu ve para politikasinin daima
maliye politikasina gore yonlendirildigi bir iilkede TCMB’nin fiili olarak
bagimsizliginin saglanmasi, Banka’nin mevcut hiikiimetin degil para politikasina

yonelik bir kurum oldugunun anlasilmasinda ve anlatilmasinda yatmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin nihai amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
stirdiiriilmesi amacinin gerceklesmesinde TCMB’nin bagimsizliginin oynadigi roliin
hayati oldugu yapilan son yasal degisiklik sonrasi ekonomik gostergelerdeki
iyilesmeyle birlikte daha iyi anlasilmistir. Bu degisiklik sonras1 ekonominin daha dnce
olmadigi kadar, alisilmadik diizeyde istikrarli gittigi ve fiyat istikrar1 hedefine
yaklasildigr bir gercektir. Ancak ekonomideki bu olumlu gelismelerin sadece
TCMB’nin bagimsizligr sonucunda ortaya c¢iktigt da iddia edilemez. Konjonktiirel
kosullarla birlikte alinan diger yapisal ve ekonomik onlemler de ekonominin istikrar
kavusmasinda etkili olmustur. Boyle bir donemde bagimsizlik siirecinin uygulanmaya
konmast TCMB’nin kurumsal kimligini ortaya koymak agisindan yerinde bir se¢im

olmustur.

Enflasyonda diisiikk seviyelerin goriilmesinden sonra artik fiyat istikrar1 olarak
nitelendirilecek kadar daha diisiik diizeylere ulasma hedefi daha da zorlasmistir. Bu
amaca yonelik olarak TCMB’nin bagimsizligimin yasal anlamda saglanmasi ve
vurgulanmasinin olumlu bir etki yaptig1 kesindir. Ancak ama¢ bagimlhiginin siirdiigi,
hiikiimetle bazi konularda halen ortak karar alindigt ve Banka’nmin hiikiimetin

haznedari, mali ajani, miisaviri oldugu unutulmamalidir. Bagimsizlik hangi diizeyde
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saglanmis olursa olsun, onemli olan bunun uygulamaya dogru sekilde yansitilmasidir.
Tiirkiye’de TCMB’nin hiikiimetin pratik finansman kaynagi olmaktan kurtulmasi
heniiz ¢cok yeni bir gelismedir. Bu gelismeyi daha ileri gotiirecek sekilde TCMB
Kanunu’nda gerekli degisikliklerin yapilmas1 mutlaka gereklidir. TCMB hukuki agidan

sahip oldugu nevi sahsina kurum sifatin1 kendi lehine kullanabilmelidir.

Bagimsizlik diizeyinin tartigsma veya tereddiit yaratmayacak bir sekilde saglanmasindan
sonra AB siirecinin Tiirkiye lehine sonuglanmasi halinde bu kez TCMB’nin
kendisinden daha {iist bir kurum olan AMBS’ye bagh hale gelecegi unutulmamalidir.
Icsel konularda karar verirken bagimsizliga sahip olacaksa da su anda ulasmaya
calisigt bagimsizlik kavramindan feragat edecegi unutulmamalidir. Ancak yiiksek
diizeyde bir organa bagimli olma zorunlulugu TCMB’nin kendi iilkesinde hiikiimete

bagl olmasin1 gerektirmeyecektir.

Sonug olarak, giinimiizde MBB, piyasa ekonomisinin hiikiim siirdiigii iilkeler i¢in ¢ok
Onemli bir yere sahiptir, zira paranin yonetim ve iiretimi siyasetten kotii anlamda
etkilenmeye c¢ok miisaittir. Politik kaygilar tasiyan siyasi iktidarlar kisa vadede
kazandirniyormus gibi goriinen, ama uzun vadede kayiplarla sonuglanan kararlar
alabilirler ve tiim bunlar ekonomiyi derinden etkileyen sonuclar dogurabilir. Para

politikasin1 siyasetten uzak tutmanin yolu ise MB’nin bagimsizlagtirilmasidir.

Bu baglamda TCMB statiisiiniin MA ve AMBS statiisii ile uyumu s6z konusu olursa
baz1 yeni yasal diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Ancak Merkez Bankasinin bagimsizlig
konusunda sadece yasal diizenlemelerin olmasi yeterli degildir. Uygulamada, yasalar
zorlayacak bir takim siyasi miidahalelerin olmasi miimkiindiir. Dolayisiyla, yasayla
tanimlanmis olsa dahi uygulamadan kaynaklanan birtakim sorunlarin giderilmesi igin
siyasi otoritelerin MB ile hiikiimet iliskileri konusundaki yaklasimlarinda tarafsiz bir
tavir almalart ayrica Onem tasimaktadir. Tiirkiye ekonomisi de siyasi kaygilardan
fazlaca etkilendigi icin, bagimsiz bir Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile para

politikasini siyasetten uzak tutmak yerinde bir karar olmustur. “Iyi olan tek merkez
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bankasi, politikacilara hayir diyebilendir”3 2 Bu sz, tim merkez bankalar icin

gecerlidir.

32 The Economist, Subat 10, 1990, s.10
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