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PARA POLITiKASINDA MERKEZ BANKASININ ETKINLiGi,
BAGIMSIZLIGI VE KREDIBILTESI: TURKIYE ORNEGI
Yiiksek Lisans Tezi, Salih Serdar ISSI
Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ocak 2009
Danigman: Prof. Dr. Cetin DOGAN
OZET

Merkez bankalarinin bagimsiz kurumlar olmasit gerektigi yoniindeki diisiince
bu kurumlarin tarihi kadar eskidir. Bu diisiincenin ekonomik bir arastirma konusu
olarak incelenmesi ise 1970'lerin sonlarindaki yiiksek enflasyon ve igsizlik
sorununun ciddi boyutlara ulagsmasiyla baslar. Bu donemde bazi iilkelerin, merkez
bankalarint daha bagimsiz bir yapiya kavusturduklar1 goriilmiistiir. Bu konu iizerinde
yapilan pek cok arastirma bagimsizlik arttikca enflasyonun diistiigiinii gostermistir.
Ancak bu arastirmalar genelde bazi1 gelismis iilkeler iizerine olmustur. Arastirmasina
az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri de dahil eden Cukierman, Webb ve Neyapti
caligmasi gibi ¢alismalar enflasyonla merkez bankasi bagimsizligi arasindaki negatif
yonlii iliskiyi bu iilkeler i¢in dogrulayamamistir. Bunun yaninda merkez bankasi
bagimsizlig1 ile diger makro ekonomik hedefler arasinda da dogrudan bir iliski
bulunamamigtir. Ancak merkez bankalarmin bagimsizlig1 diglanmamalidir. Merkez
bankalarmimn  basarili olabilmeleri ekonomik karar birimleri nazarindaki
kredibilitelerine baglidir. Kredibilitenin saglanmasinin sartlarindan birisi de merkez
bankasmin bagimsiz olmasidir. Kredibilite sahibi bir merkez bankasi ekonomide
dikkate alinan ve ekonomiyi yonlendirebilen bir aktor olur. Bu da merkez bankasinin
etkinliginin saglanmasi1 manasma gelir. Sonu¢ olarak bagimsizlik kredibiliteyi,
kredibilite etkinligi saglar. Etkin bir merkez bankasi da dogru politikalarla
hedeflerine ulasabilir.
Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Merkez Bankasi, Bagimsizlik, Kredibilite,
Etkinlik



EFFECTIVENESS, INDEPENDENCE AND CREDIBILITY OF CENTRAL
BANK IN MONETARY POLCY: TURKEY EXAMPLE
Master Thesis, Salih Serdar ISSI
Inonu University Social Science Institute, January 2009
Advisor: Prof. Dr. Cetin DOGAN
ABSTRACT

The idea that central banks should be independent institutions is as old as the
history of those. The examination of this idea as an economic research subject began
when the problem of inflation and unemployment reached significant levels at the
end of 1970s. At this period, it is observed that some countries obtain more
independence to their central banks. Many studies on this subject showed when
independence increases, the inflation level decreases. But these studies were about
the some developed countries. The studies like Cukierman, Webb and Neyapti’s
which included less developed and developing countries couldn’t prove any
relationship between independence and inflation level for these countries. Moreover,
no direct relationship could be found between central bank independence and the
other macro economic targets. However, central bank independence should not be
excluded. Success of central banks depends on their credibility on the eye of
economic agents. One of the conditions to obtain credibility is the central bank
independence. A credible central bank becomes an actor who is taken account and
dictates the economy. This means an effective central bank. In conclusion,
independence provides credibility and credibility provides effectiveness and an
effective central bank can reach its targets with correct policies.
Key Words: Monetary Policy, Central Bank, Independence, Credibility,

Effectiveness
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BiRINCI KESIM

1. GIRIS

Paranin sosyal hayata girisi kabul edilen Lidyalilarm parayr bulmalarindan
itibaren para, takas sistemine getirdigi ¢6ziimiin yaninda pek ¢ok baska imkani ve
problemi beraber getirmistir. Ozelikle para olarak degerli madenler yerine karsilig1
olan kagitlarin kullanilmaya baslamasindan itibaren yeni sorunlar da kendini
gostermistir. Bunlarm birincisi banknot denen, niteligi ve niceligi tanimli kagidi
kimin basacagidir. Daha sonra banknotlarin takibi ve en sonunda da kim tarafindan
toplanacagi gelir. Ayrica piyasaya siiriilecek para miktarinin, karsiliksiz para
basilmaya baslanmasindan sonra giindeme gelmesi bir diger meseledir. Zaman
ilerledikce de ¢o6ziim bekleyen sorunlar artmistir.

Paradan kaynaklanan biitiin sorunlara bulunan ilk ¢6ziim bugiinkii manasiyla
merkez bankalarinin kurulmasi olmustur. Paranin basimi ve tedaviilii ekonomi i¢inde
bir bankaya verilmis ve bu banka ilerleyen donemlerde merkez bankasi olmustur. Bu
anlamda ilk 6rnek Ingiltere Merkez Bankasi (The Bank of England)’dur.

Merkez bankalar1 ilk donemlerden itibaren hiikiimetten bagimsiz olmalar:
konusunda tartigmalar1 da beraber getirmistir. Zaten ilk 6rnekler 6zel bankalarm bu
gorevi iizerlerine alarak piyasada farkli bir konum edinmeleriyle baslamistir. Yani
Tiirkiye de dahil pek cok iilkede merkez bankasi sayilabilecek kurumlar 6zel
bankalar arasindan ¢ikmigtir.

Ilerleyen donemlerde ise merkezi hiikiimetler, demokrasinin de gelismesine
paralel olarak ekonomi iizerindeki agirliklarini arttirmis ve merkez bankalari
bagimsizliklari yitirmeye baslamislardir. Bu durum 1970’lerden sonra yiiksek
enflasyon ve issizlik ortamindan cikisin merkez bankalarin1 bagimsizlastirmaktan
gectiginin  kabul edilmesine kadar siirmiistiir. Bu donemden sonra merkez
bankalarinin bagimsizlig: iktisat yazininda ¢okga yer bulmaya baslamustir.

Ancak merkez bankalarinin bagimsizligindan daha 6nemli olan bir konu varsa
o da merkez bankalarmin kredibilitesidir. Halk goziindeki itibarm gostergesi olan
kredibilite politika uygulayicilarinin politikalarinin etkili olmasmi saglayan en
onemli etkendir. Ciinkii giivenilir olan bir merkez bankasi, ekonomik karar

birimlerinin karalarin1 da kendi hedefleri dogrultusunda yonlendirebilecektir.
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Kredibilitenin saglanmasi ise Ozellikle giiniimiizde merkez bankasmin bagimsizlik
seviyesi ile dogrudan iliskilidir.

Bu calisma, oncelikle para politikasinin tanimi ve araglarinin tanitilmasina
egilecektir. Daha sonra para politikasinin isleyisi hakkinda teorik bilgiler verilecektir.
Para politikasinin etkinligi konusuna da deginildikten sonra merkez bankasi ile ilgili
boliime gecilecektir.

Merkez bankasi ile ilgili boliimde merkez bankalar1 ile ilgili tarihsel
bilgilerden sonra merkez bankasmin ekonomideki ve para politikasinin
uygulanmasindaki rolii  anlatilacaktr. Daha sonra merkez bankasinin
bagimsizligindan kastedilenler aciklanacak ve bagimsizligin tiirleri anlatilacaktir.

Merkez bankasi bagimsizligin tiirleri ve getirdiklerinin anlatildigr boliimiin
ardindan merkez bankas1 bagimsizlig1 ile ilgili yapilmis ampirik arastirmalar
incelenecektir. Bu arastirmalardan c¢ikan sonuglarin degerlendirilmesinden sonra
merkez bankasmin kredibilitesi konusuna agiklik getirilecek ve merkez bankasmin
etkinligi konusu anlatilacaktir. Merkez bankasi etkinliginin kredibilite ve bagimsizlik
sorunlariyla iliskisi agiklanacaktir.

Sonraki bolimde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi konusuna
gecilecektir. Bankanin tarihi anlatildiktan sonra bankanin bagimsizlik durumu
faydalanilan ampirik ¢aligmalar dogrultusunda incelenecektir. Son bdliimde de

ulasilan bilgiler 1s181nda bankanin kredibilitesi ve etkinligi degerlendirilecektir.
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IKINCi KESIiM
PARA POLITIiKASI

2. PARA POLITIKASININ TANIMLANMASI

2.1. Para Politikasinin Tanim

Ekonomi yonetiminde kullanilan bashca iki politikadan biri olan para
politikas1 basit manada para arzinin denetlenmesi suretiyle makro ekonomiye yon
vermeyi ifade etmektedir. Bahsi gecen diger onemli politika ise maliye politikasidir.
Ulke ekonomisine yon vermede kullanilan bazi bagka yontemler de vardir. Keyder
(2002) bu baglica ekonomi politikalarint soyle siralamustir:

1. Para Politikas1: Para arzini ve faiz oranm etkileyen politikalar.
Maliye Politikasi: Devlet harcamalari, vergiler ve transfer harcamalari.
Bor¢ Yonetimi: Devletin bor¢ yapisimin yonetimi.

Gelir Politikasi: Dogrudan gelir, fiyat ve kar kontrolleri.

A

Tekellesme Karsit1 Politika: Tekel giiciinii kirarak rekabeti tesvik etmeye
yonelik politikalar.

Unsal (2004) da para ve maliye politikalarmi iktisat politikalarmin iki temel
arac1 saymis ve bu iki temel araci kullanan iktisat politikasin1 muhafazakar iktisat
politikasi olarak adlandirmistir. Bu ikisini yaninda iicret haddi, faiz haddi, doviz kuru
gibi degiskenlerin degerlerine de miidahale eden iktisat politikasma ise aykir1 iktisat
politikas1 demistir. Unsal’a gére maliye politikasi kamu harcamalarinin ve vergi
oranlarinin, para politikasi ise para miktarinin degistirilmesi suretiyle izlenir.

Dogan (2006), para politikasin1 ekonomiye gerektigi kadar likidite vermek,
bir taraftan likidite sikintisiyla ekonomiyi resesyona sokmamak diger taraftan da
fazla likidite vererek enflasyona yol agmamak olarak tanimlamistir. Bagka bir tanima
gore de para politikasi, nihai hedeflere ulasilabilmesi i¢in para politikasi araglarinin
kullanimin1 ifade etmektedir (Aktan, Utkulu, Togay 1998). Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi yaymlarinda para politikast merkez bankasinmn faiz oranlarina,
doviz kuruna ve para arzina yonelik kararlar1 yoluyla toplam talebi ve dolayisiyla
enflasyonu etkilemesini ifade eder seklinde tanimlanmistir (TCMB, 2004).

Sonu¢ olarak para politikast i¢cin iilkenin makro ekonomik degerlerinin

olumlu bir seyir izlemesi amaciyla ekonomiyi yonlendiren ajanlarin gerek dogrudan
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para miktarin1 (emisyonu) kontrol ederek gerekse faiz oranlari, doviz kuru gibi

degiskenleri etkileyerek likiditeyi kontrol etmesidir denilebilir.

2.2. Para Politikasimin Amaclar

Para politikasinin amaclar1 denildiginde Oncelikle iki temel ayrimla
karsilagilmaktadir. Bunlar genellikle nihai hedefler ve ara hedefler olarak
isimlendirilmektedir. Nihai hedefler; reel biiyiime, istihdam, gelir dagilimi, 6demeler
dengesi veya fiyat istikrar1 gibi politika yapicilarmin ilgilendigi ve karar verdigi
oldukca genis makroekonomik degiskenleri ifade etmektedir (Guitian, 1996). Burada
gelir dagiliminin diglandigi dikkat ¢ekmektedir. Olgiilmesi ve nesnelligi konusunda
sorunlar oldugu diisiiniilebilecek gelir dagilimi bu caliyjmada da makroekonomik

hedefler arasinda sayilmamustir.

2.2.1. Ana Hedefler
Bir ekonominin gelismisliginin ve iilkenin refah diizeyinin de gostergesi

olarak sayilabilecek para politikasi ana hedefleri sunlardir:

2.2.1.1. Tam Istihdam

[k bakista iilkedeki tiim is giiciiniin %100 oraninda iiretime katilimini ifade
ediyor gibi goriinse de aslinda is giicliniin miimkiin olan en yiiksek orandaki
katilimini ifade etmektedir. Ciinkii en gelismis ekonomilerde dahi %3-5 civari bir is
giiciiniin bazi 6zel ve yapisal sebeplerle issiz kaldig1 goriilmektedir. Dogal issizlik
oranmi1 veya enflasyon hizlandirmayan issizlik oram1 denen bu miktar disinda kalan
isglicliniin  istthdam1 para politikasinin da aralarinda bulundugu biitiin

makroekonomik politikalarin ortak amacidir (Lipsey, 1999).

2.2.1.2. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime ile anlatilmak istenen bir iilkenin ekonomik kaynaklarinin
verimli kullanimi sonucu iirettigi mal ve hizmet miktarinin bir 6nceki doneme gore
parasal olarak artmasidir. Ancak burada asil 6nemli olan biiyiimenin siirdiiriilebilir

olmasidir. Yani biiyiik bir biiylime rakamimin yakalanip daha sonra bunun
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stirdiiriilememesi yerine kiiciik ama devamli bir biiylime daha onemli ve tercih edilen

bir durumdur.

2.2.1.3. Odemeler Bilancosu Dengesi

Bir iilkenin diger iilkelerle bir yilda yaptigi iktisadi islemlerin parasal
biiytikliiklerini gosteren tabloya ddemeler bilancosu dengesi ya da kisaca ddemeler
dengesi denir (Unsal, 2004). Bir iilke i¢in ideal olan, bilinconun basa bas dengede
olmasidir. Ancak bazi iilkeler icin bu bilanco fazla verirken bazilari i¢in ise acik
verebilir. Bilanconun fazla vermesi iilke refahi acgisindan sorgulanabilir bir
durumdur. Ciinkii bu durumda iktisadi islemlerden elde edilen gelir iilkenin ve
vatandaslarin refahi i¢in kullanilmiyor goriintiisii verir. Esas kritik gibi goriinen acik
durumu ise giiniimiiz iktisat yazininda siirdiiriilebilir oldugu miiddetce sorun olarak

goriilmemektedir.

2.2.1.4. Fiyat istikran

Bugiin para politikas1 yonetiminde ortak olarak kabul edilen goriis nihai
hedefin fiyat istikrar1 olmasi gerektigidir. Bir miktar enflasyona karsilik reel ¢iktiy1
artirmaya yoOnelik uygulanan politikalarin, uzun dénemde reel ¢iktiyr artirmadigi
gibi, ardinda sadece enflasyon birakmasi; enflasyon ile istihdam arasindaki degis
tokusun uzun donemde sadece artan bir enflasyon oranma sebep oldugunun
anlagilmas1 bugiin gelinen noktanin sebepleridir (Colakoglu, 2003). Yani gelinen
nokta sudur ki fiyat istikrarinin saglanmasi; makroekonomik istikrarin, siirdiiriilebilir
biiylime ve siirdiiriilebilir istihdam artisinin olmazsa olmaz ©nkosulu olarak
sunulmaktadir (Serdengecti, 2005). Nitekim ABD merkez bankasi (FED), ingiltere
Merkez Bankas: (The Bank of England), Avrupa Merkez Bankasi gibi gelismis
ekonomileri temsil eden para politikast uygulayicilarinin yaninda aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan pek ¢ok iilke merkez bankasi da hedef
olarak fiyat istikrarm se¢mis bulunmaktadir. Ancak soz konusu goriis bununla
bitmemektedir. Buna gore fiyat istikrarinin saglanabilmesinde digsal soklar bir
kenara birakildiginda ekonomileri tehdit eden iki unsurun one ¢iktig1 goriilmektedir.
Bunlar; siyasi otoritenin ekonomiyi hizlandirmak amaciyla sartlari olusmadan

kapasitesinin {izerinde c¢aligmaya zorlamast ile hiikiimetlerin verdikleri kamu
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maliyesi aciklarin1 merkez bankasi kaynaklar1 ile finanse etmeye c¢alismasidir
(Serdengecti, 2005). Goriildiigi iizere her iki unsur da siyasi riskleri ifade
etmektedir. Iste bu sebeple neoliberal iktisat yazinma hakim olan goriis merkez
bankalarinin siyasi otoriteden bagimsiz, Ozerk bir yapiya kavusturulmasinin
gerekliligi yoniindedir. Fiyat istikrar1 ile merkez bankalarinin bagimsizlig1 arasindaki
iligkiyi inceleyen ampirik ¢aligmalar ileriki boliimlerde incelenecek ve tartigilacaktir.
Ancak burada belirtilmesi gereken husus, bu konu iizerindeki muhalif seslerin de var
oldugudur. Bunda, ekonomik bir buhran yasayan ABD ekonomisinin ve sahip
olduklar1 disa bagimlilik nedeniyle her an bir kriz yasama tehdidi ile yiiz yiize olan
gelismekte olan ekonomilerin etkisi oldugu diisiiniilebilir. Ayrica, enflasyon
ortaminin, finansal aktiflerinin degerlerine verdigi zarar sebebiyle finans sermayesi
tarafindan hi¢ istenmeyen bir durum olmasi ve fiyat istikrar1 hedefinin bu cevrelerce
hararetle destekleniyor olmasi s6z konusu muhalif ekonomistler tarafindan dikkat
cekilmektedir (Goodman, 1991). Bu goriise gore fiyat istikrari, ugruna tam istthdam
ve biiyiime gibi hedeflerden vazgecilen ve finans endiistrisi tarafindan olusturulan
giiclii enflasyon karsit1 lobinin destekledigi bir hedeftir (Bakir, 2007).

Sonug olarak kisa vadede ayni anda gerceklestirilmesi miimkiin olmayan;
diisiik enflasyon, ekonomik biiyiime ve istthdam artisin1 uzun vadede uzlastirma
iddiasindaki fiyat istikrar1 hedefi mevcut secenekler i¢cinde en popiiler olanidir. Bir
sosyal bilim olan ekonominin her yerde ve her zaman gecerli olan dogrulari
sOylemesini beklemek cok da dogru olmayacaktir. Ancak hikim ekonomik cevre

simdilik ekonomik ajanlara fiyat istikrar1 hedefinin uygulanmasin1 salik vermektedir.

2.2.2. Ara Hedefler

Yukarida sayilan ana hedefler merkez bankalarmin uyguladiklar1 politikalar
vasitastyla dogrudan etkileyebildikleri biiyiikliikler degildir. Bu sebeple, bu ana
hedeflere ulagsmada bunlar1 etkiledigi diisiiniilen ara hedefler belirlenir. Bunlar
uygulanan politikalarm etkilerinin daha net gozlendigi ve nihai hedeflere ulagmada
cizilen yola yon veren degiskenlerdir. Bunlar secilen ana hedefe gore degisebilir.
Ancak bu calismada, Tiirkiye’de ve diinyada yaygin olarak kullanilan enflasyon
hedeflemesinden yola ¢ikarak ana hedefin fiyat istikrar1 oldugu varsayimmdan su

degiskenler gbz Oniine alinmustir:
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1. Para arz1 ya da parasal taban

2. Kurlar

3. Merkez bankasi bilango biiyiikliikleri

Bu degiskenler, enflasyonun gelisimi ve gelecekteki seyri hakkinda giivenilir
bilgi verirler ve merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebilirler. Merkez bankalar1
ara hedef seciminde ii¢ dnemli kistas1 goz oniinde bulundurur:

a. Asil hedefle istikrarh bir iligski: Ara hedef olarak secilecek degisken ile ana
hedef arasinda her zaman gecerli olan, zamana ve kosullara gore degismeyen bir
iliski olmali; ara hedef, ana hedefi her zaman tahmin edilebilir oranda
etkileyebilmelidir.

b. Aktarim mekanizmasinda belirleyicilik: Ara hedef olarak secilecek
degisken, ana hedefi giiclii bir sekilde etkileyebilmelidir.

c. Merkez bankasimin kontroliinde olma: Bir degisken, enflasyonu istikrarl
ve giiclii bir sekilde belirlese dahi, eger merkez bankasinin o degisken iizerindeki
kontrolii zayifsa, o degisken iyi bir ara hedef degildir. Ornek olarak, enflasyonla hem
istikrarl bir iligkiye sahip olan, hem de aktarim mekanizmasinda ¢ok belirleyici olan
bir degiskenin kontrolii zorsa, bu degisken iyi bir ara hedef degildir. Son yillarda
kurlar buna Ornek teskil etmektedir. Kurlarla enflasyon arasinda hem istikrarli hem
de giiclii bir iliski olmasina karsimn, Ozellikle spekiilatif nitelikli sermaye
hareketlerinin arttig1 giiniimiizde, kurlarin genelde merkez bankalar1 tarafindan
kontrol edilmesinin zor oldugu goriilmektedir. (Onder, 2005)

Yukarida sayilan degiskenlere kisa vadeli faiz oranlarin1 da ekleyebiliriz. Her
ne kadar merkez bankasinin lizerinde dogrudan etki edebilmesi acisindan bir arag
olarak sayilabilse de ayn1 zamanda bir gosterge olarak ara hedeflere dahil edilebilir.
Ancak bu noktada su da hatirlanmalidir ki sermaye hareketlerinin serbestlestigi bir
ortamda para arzi, kur ve faiz oranlarinin ayni1 anda kontrol edilmesi imkansizdir.
Ornek olarak, kurlarm kontrol edilmeye calisildigi bir programda, faiz oranlari
mevcut kur diizeyi ile tutarh degilse ve bu nedenle dovize talep olursa, piyasadaki
likidite daralacagi i¢cin, merkez bankasi faizlerdeki yiikselise g6z yummak zorunda
kalir. Ciinkii eger faizlerin yiikselmesini engellemek icin piyasaya likidite verirse,
doviz talebi devam edeceginden, merkez bankasi rezerv kaybetmeye baslar ve

rezervlerin azalmasi ilave doviz talebini tetikler. Ilave doviz talebi tekrar likidite
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ihtiyaci ortaya ¢ikartarak faizler lizerinde baski yaratir. Bu durumda, déviz rezervleri
siirli oldugundan, merkez bankasi, sonugta ya kurlar1 kontrol etmekten vazgecmek
ya da faizlerin yiikselmesine izin vermek seceneklerinden birini se¢mek zorunda
kalir. Sabit doviz kuru sisteminde, para piyasalarindaki dengesizlik nihai olarak
o0demeler dengesi aracilifiyla engellenebilmektedir. Dolayisiyla, para arzi, doviz
kurlar1 ve faiz oranlari, hepsi bir arada merkez bankasi tarafindan sabitlenemez. Bu
durum iktisat yazininda “iclii agmaz” ya da “bagdasmayan {clii” olarak
isimlendirilir (Unsal, 2004). Yani merkez bankasi mevcut ara hedeflerden en fazla

ikisini bazen de sadece birini se¢mek durumundadir.

2.3. Para Politikas1 Araclar

Para politikas1 aracglari, para politikas1 hedeflerine ulasabilmek amaciyla
kullanilan ve merkez bankasinin kontrolii altinda olan biiyiikliikler veya
degiskenlerdir (Leite, 1992). Bu araclarin bir kismu kanunun merkez bankasina
verdigi yetkilere dayanarak dogrudan piyasalar1 ve bu piyasalardaki karar vericileri
etkilerken bazilar1 da piyasalardaki arz ve talep kosullarina miidahil olma ve bunlar1
etkileme seklinde kullanilmaktadir. Piyasalarin etkinliginin arttirilmas: ve kaynak
dagilimmin gelistirilmesi adina piyasalar1 dogrudan etkilemeyen araglarin
kullanilmasi ideal olan durum olarak diisiiniilmektedir (Balino, 1985). Ancak bu
araclarin etkinligi de yine piyasalarin yapisina baghdir. Sistemi dolayli olarak
etkileyen araglarin etkinliginin artmasi piyasalarin derin ve gii¢lii olmasina,
ekonominin istikrarli bir seyir izlemesine baghdir. Aksi durumda bu araglarin etkisi
hem azalacak hem de arzulanan hedeflere ulasilip ulasilmadiginin tespiti zaman
alacaktir. Bu baglamda piyasalarin gelismisligi ile piyasalarda kullanilan araglarin
gelismigligi birbirini  karsilikli olarak etkilemektedir. Diger yandan piyasalari
dolaysiz olarak etkileyen para politikast araclar1 6zellikle kriz donemlerinde mevduat
kredi miktarinin maksimum biiytikliigiinii veya fiyatlarmi kontrol edebilmesinin
etkin bir yolu olmasi agisindan tercih edilebilirler. Ayrica yukarida bahsedildigi
izere finansal piyasalar1 yeterince gelismemis ve merkez bankasinin dolayli politika
araclarim1 kullanmada yetersiz kaldigi iilkelerde de etkili olabilirler. Giiniimiizde
dogrudan araglarin giderek etkinsizlesmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri

tizerindeki kisitlamalarin azaltilmasiyla birlikte, dolayli para politikasi araclar1 para
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politikasinin yiiriitiilmesinde para otoritelerine oldukga biiyiik esneklikler saglamistir
(Guitian, 1996).

Para politikas1 araclarinin etkinligi piyasalar ve ekonominin geligsmisliginin
yani sira ekonomiyi yoneten otoritelerin durumuna da siki sikiya baghdir. Durumdan
kastedilen merkez bankasi icin etkinlik ve giivenilirlik, hiikiimet i¢inse mali disipline
baghliktir. Ilerleyen boliimlerde konu merkez bankasi acisindan derinlemesine
incelenecektir. Hiikiimet i¢in baktigimizda ise borglarin finansmaninda merkez
bankas: kaynaklarmin kullanilmamasi icin getirilecek yasal kisitlamalar, para
politikalarmin etkinligini arttiracak ayrica piyasalarda sermayenin kendini giivende
hissetmesine yardimci olacaktir.

Asagida baglica para politikas1 araglar1 incelenmistir.

2.3.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankasinin finansal piyasalara girerek buradaki
enstriimanlar1 almasi veya satmasi sonucunda ekonomideki likiditeyi genisletmesi
veya daraltmasina yarayan dolayl bir para politikas1 aracidir. Bu piyasalar genellikle
hazine tahvil ve bonolarinin alinip satildigi birincil veya ikincil piyasalardir. Eger
merkez bankasi piyasada mevcut hedefleri olumsuz etkileyebilecek parasal bir
sikisiklik tespit ederse, piyasadaki menkul kiymetleri alir ve karsiliginda piyasaya
likidite enjekte eder. Eger sorun ekonomideki fazla likidite ise bu sefer
portfoyiindeki tahvil ve bonolar1 satarak piyasadaki fazla parayr ceker. Piyasadaki
likiditeyi etkileyerek para politikasina yon verme amagh yapilan bu islem “dinamik”
acik piyasa islemi olarak adlandirilir. Ayrica banka rezervlerinin mevcut diizeyini
koruma amaglh bir miidahale de olabilir ki buna da “defansif” acik piyasa islemi
denir (Dogan, 2006)

Acik piyasa islemi dogrudan alim veya satim seklinde kalici bir miidahale
olabilecegi gibi, repo veya ters repo araglari kullanilarak gecici bir miidahale
seklinde de olabilir. Eger merkez bankasi piyasadaki anormalligin gecici olduguna
inaniyorsa miidahalesi de gegici bir karakterde olacaktir.

Gelismis iilkelerde en temel parasal kontrol araci agik piyasa islemleridir.
Diger para politikas1 araclarinin tersine, acik piyasa islemleri cok esnek bir para

politikas1 aracidir ve kuruluslarin katilabilmesi yoniinden zorunlu degil istege
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baghdir. Ac¢ik piyasa islemleri istenilen siklikta ve miktarda uygulanabilen ve bu
yolla da kisa donemli faizlerde veya para tabaninda istikrar saglamay1 amaclayan ¢cok
kullanigh bir yontemdir. Agik piyasa islemleri bankalara herhangi bir vergi
yilklememektedir. Ayrica finansal piyasalarda rekabetin yaratilmasi ve bilyiitiilmesi
icin ¢ok daha uygun bir tekniktir. Diger bir deyisle, acik piyasa islemleri merkez
bankasma kendi inisiyatifindeki parasal operasyonlarin  hacminde ve
zamanlamasinda biiyiik esneklik saglamakta ve piyasalarda gerceklestirilen bu
islemler herkese acik olup dogrudan kontrollerin ortaya cikardigi etkinsizligi de
engellemektedir.

Eger merkez bankasi para politikasinin yiiriitiilmesinde gerekli kredibiliteye
sahip degilse, ister gelismis ister gelismekte olan iilkeler olsun, ekonomide finansal
istikrarin saglanmasi ¢ok daha zor bir duruma doniismektedir. Bu nedenle, merkez
bankasi1 portfoyiiniin oldukg¢a likit ve risksiz bir bilesime sahip olmasi ¢ok biiyiik bir
onem arz etmektedir. Eger piyasalar yiiksek bir gelisim seviyesine ulasmissa,
finansal kuruluslar siirekli ve biiyiik hacimli islemler araciligiyla giinliik likiditelerini
ve nakit akimlarmi yonetmeye baslamislardir. Bu da, merkez bankasina kendi
inisiyatifinde olan ag¢ik piyasa islemlerini daha etkin kullanma imkan:1 vermektedir

(Axilrod, 1995).

2.3.2. Reeskont Orani Politikasi

Reeskont islemi, 6zel bankalarin ellerindeki senetleri merkez bankasinin
belirledigi bir oran iizerinden kirdirarak ihtiyaglar1 olan likiditeyi elde etmesidir. Bu
yontemle merkez bankasi bor¢ veren son merci (lender of the last resort) gorevini de
yerine getirmektedir. Buna gore eger bankalarin bir veya birkag¢i nakit sikisikligina
diiserse bu yontemle bunu asmaya c¢alisabilir. Bu noktada reeskont orani1 dnemlidir.
Merkez bankasinin bu orani yiiksek tutmasi bankalar acisindan reeskont islemini
maliyetli kilacaktir. Bu da bankalarin bu yola son care olarak bagvurmalarina sebep
olur. Oran diisiik tutuldugunda ise bu sefer bankalar bor¢lanma maliyeti daha az olan
bu yontemle nakit elde ederek piyasaya kredi verme imké&nimna yani para yaratma
yoluna gidecektir. Yani merkez bankasi bor¢ veren son merci degil ilk merci
durumuna diigebilir. Ancak bu durum reeskont islemini bir para politikasi araci

olarak kullanma imkamn verir. Merkez bankasi bu yontemle para tabanini genisleterek

20



ve daraltarak para ve kredi hacmini etkileyebilir. Bu yontemde vadesini ve ne tiir
kagitlar1 1skontoya kabul edecegi parasal kontrolii saglama agisindan Onemlidir
(Balino, 1985). Kabul edilebilir kagitlarin tiirlerini belirlemek bankalarin sektorler
aras1 kredi dagilimini da belirlemede etkili olabilir (Dogan, 2006). Ayrica bankalara
acilacak kredilere de bir sinirlama getirilerek kontrol saglanabilir.

Reeskont faiz oranlarinda yapilacak degislikler, piyasa faiz oranlar1 tizerinde
de degisikliklere neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyat: oldugundan, reeskont
faiz oramindaki degisimler yoluyla piyasa faizleri ve kredi arz-talebi de
etkilenmektedir.

Reeskont oranindaki degismeler; piyasada bor¢lanma maliyetini etkileyerek,
maliyet etkisi; degismenin yoOniine bagli olarak piyasada farkli fon kaynaklarma
yonelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullanilmasina neden olarak, ikame etkisi;
degisikligin para politikasinda bir degisiklik olacagina yonelik bir sinyal olarak
algilanmasiyla, beyan etkisi; para politikasinda reeskont oranmdaki degismeden
sonra yapilan degisiklik ve bu degisikligin algilanmasina bagl olarak da politika
etkisi yaratir (Onder, 2005).

Reeskont penceresi uygulamasi artik pek basvurulmayan, acik piyasa
islemleri yontemiyle karsilastirildiginda da etkisi smirli olan bir para politikast
aracidir. Giiniimiizde merkez bankalar1 bankalara gecelik ve kisa vadeli kredi acarak
bor¢ veren son merci olarak destek vermektedir. Bu kredilere belirledigi faiz oranlar:
da piyasalarda olusan faiz oranlarma yon vermektedir. Ayrica merkez bankasinin
izledigi politikayla tutarli olmas1 ve gelecek donemle ilgili ipuglar1 vermesi agisindan

takip edilen bir aractir.

2.3.3. Zorunlu Karsihk Oranlar

Zorunlu karsilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve mevduat
benzeri yiikiimliiliklerinin belirli bir oran1 kadar tutar1 merkez bankasi nezdinde
bloke ve serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirmektedir. Merkez bankasi
zorunlu karsilik oranini yiikselterek, bankalarin kredi verme imkanlarmi daraltmakta
ve merkez bankasi nezdinde daha biiyiik bir miktarda hesap tutmaya zorlamaktadir

(Onder, 2005)
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Bankalara mevduatlarinin belli bir oranin1 merkez bankasinda tutma
konusunda getirilen bu zorunlulugun altinda yatan ana diisiince ani nakit kayiplarina
kars1 bir giivence saglamaktir. Ayrica bu sekilde hazineye de belli bir gelir garantisi
saglanmistir. Ancak degisen kosullar zorunlu karsilik oranlarini 6zellikle para
politikas1 araci olarak one cikarmistir. Teorik olarak zorunlu rezerv oraninin para
carpani lizerindeki etkisi para arzinin kontroliinde bu araca basvurulmasina sebep
olmustur. Ancak degisen finansal kosullar ve kiiresellesen diinya ekonomisinin sebep
oldugu istisnai durumlar karsiliklarin belirlenmesinde zorluklara sebep olmaktadir.
Ayrica carpanin biiyiikliigli iizerinde etkili olan ve carpan mekanizmasinin
islemesinde temel bir varsayim olarak kabul edilen bankalarin atil rezervlerinin
minimum diizeyde oldugu kosulu da giiniimiiz sartlarinda gegerliligini kaybetmistir.
Ciinkii bankacilik kesimi cesitli nedenlerle 6zellikle kredi kartlarinin kullaniminin
yayginlagsmasi, ATM cihazlariin sayisinin yiikselmesi gibi gelismelere paralel
olarak atil rezerv miktarim arttirmistir. Bunun yaninda zorunlu karsiliklara merkez
bankasimca maliyet faizi 6denmiyor veya piyasa faizinin ¢ok altinda faiz 6deniyorsa,
zorunlu karsilik uygulamasi, bankacilik kesiminin ve mevduat sahiplerinin
vergilendirilmesi, bankacilik kesiminin kaynak maliyetinin artirilmasi anlamina
gelmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca belirlenen zorunlu karsilik oranlari

Yeni Tiirk Liras1 i¢in %6, ABD Dolar1 ve Euro i¢in %9’dur.

2.3.4. Diviz — Efektif Islemleri

Merkez bankas1 doviz ve efektif islemler piyasalarina miidahale ederek de
para arzini etkileyebilir. Piyasadan alacagi veya piyasaya satacagi yabanci parayla
para tabanini ayarlayabilmesinin yaninda kurlar1 da etkileme sansina sahiptir. Ayrica
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde 6nemli bir gosterge sayilan merkez

bankas1 doviz rezervleri de piyasadan ¢ekilen doviz ve efektifle arttirilabilir.
2.3.5. Selektif Kredi Kontrolleri

Merkez Bankas1 uyguladig: para politikas1 yoniinde hiikiimete ve 6zel sektore

acilacak kredilere bir tavan belirleyebilir. Boylece olugsmasi muhtemel enflasyonist
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bir kredi biiylimesinin 6niine gecmek ister. Bunun yaninda uygulamaya getirecegi
sartlarla belirli sektorlerin tesvikinde bu yontemi kullanabilir.

Kredi tavam belirlenirken bankalarin pasiflerinde tuttuklar1 mevduatla veya
Ozkaynaklarinin belli bir kat1 ile smirlama yoluna gidilebilir. Ancak bir bankanin
kendi kredi tavanmna ulastiktan sonra toplayacagi mevduat, faiz getirisi
saglamayacagindan dolayi, banka bazinda kredi tavanlar1 mevduat hareketliligini

olumsuz etkilemektedir.

2.3.6. Faiz Orani Kontrolleri

Merkez bankasi minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizlerini
ve/veya bazen de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki belirleyerek
cesitli smnirlamalar koyabilir. Bu ara¢ giliniimiiziin gelismis ekonomilerindeki etkin
calisan modern merkez bankacilig1 sisteminde artik kullanilmamaktadir. Merkez
bankalarinmn bu araci kullanmamasinin en temel sebepleri ise; merkez bankasinin
kredi piyasasini dengeye getirecek bir faiz oranini belirlemesi hem ¢ok zordur hem
de bu piyasada dengede olmayan faiz oranlarimin ekonomiye maliyeti ¢cok yiiksektir.
Ayrica, bankalar verecekleri kredinin fiyatini (maliyetini) belirleme asamasinda risk
faktorlerini de hesaba katabilecekleri bir esneklige ihtiyac duymaktadirlar. Serbest
piyasa ekonomilerinde, faizlerdeki degisiklikler kredi kaynaklarina olan arz ve talebi

dengelemektedir (Leite, 1992).

2.3.7. Disponibilite Oram

Merkez bankalari, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir orani ile
ongordiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve
kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. Ulkenizde bu uygulamaya 2006

yilinda son verilmistir.

2.3.8. Moral Takviyesi

Merkez bankasi, bankalarin davramslarini degistirmesi icin ikna giiciinii
kullanabilir. Bu politikaya, merkez bankasmin acikagiz politikas1 ya da ahlaki
korkutma politikas1 da denmektedir. Ozellikle, kriz donemlerinde, Asya iilkelerinde

(Singapur, Malezya) cok sik kullanilmistir. Bu politikanin yasal bir dayanagi
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olmamakla beraber, merkez bankasi, bankalar1 iilke ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket

etmeye ikna edebilir.

3. PARA POLITIKASININ iSLEYISi

3.1. Para Politikasinin Uygulayicisi: Merkez Bankasi

Buraya kadar anlatildig1 iizere gerek para politikas: araglarmin kullanicisi
gerekse amaclarin belirlenmesinde bilirkisi ve yerine gore dncelikli s6z sahibi otorite
merkez bankasidir. Ancak esas sorun da burada baslamaktadir. Para politikasmin
secilmesi ve uygulanmasinda sorumlu otorite merkez bankasi iken bu hususlardaki
bagimsizligin da ona temin edilmesi 6nemli goriilmektedir. Bu sadece bu konuda
degil hayatin her alaninda gecerli bir kuraldir denilebilir. Hayatta bir kisiye bir
konuda sorumluluk verildigi zaman o kisinin o sorumlulugunu yerine getirebilmesi
icin ona yeterli yetkinin ve 0zgiirliigiin de verilmis olmas1 gerekir. Ciinkii bu durum
verilen sorumlulugun yerine getirilememesi durumunda sorumlu sahis tarafindan
mazeret olarak ileri siiriilebilir. Bundan hareketle para politikasindan sorumlu otorite
olan merkez bankasinin bagimsizligi, iizerinde ©Onemle durulmasi gereken bir
konudur. Bugiin diinyada yaygin olarak goriilen uygulama merkez bankalarina bu
bagimsizligin bir sekilde verilmesidir. Genelde merkez bankalarma hiikiimetten
kismen ya da tamamen bagimsiz olabilmesi i¢cin gerekli yasal diizenlemeler
yapilmaktadir. Ancak burada 6nemli bir nokta daha vardir. Merkez bankasinin siyasi
otoriteden kanunen bagimsizlig1 yeterli midir? Esasen merkez bankalarmin
karsilastiklar1 baski sadece devlet yonetiminden gelmez. Bunun yaninda cesitli
ekonomik cikar gruplar1 — bankalar, finans kuruluslari, ihracatgilar, sendikalar vb. -
ve bunlarin lobileri de merkez bankasi tizerindeki baski gruplarindandir. Ayrica kagit
istiinde saglanan, siyasi otoriteden bagimsizlik, fiili olarak cesitli uygulamalarla
sarsilabilmektedir — merkez bankasi merkezinin bankanin kendisine danigilmadan
tasinmak istenmesi gibi. Biitiin bunlardan baska bazi gelismekte olan iilkelerin
yaptiklar1 anlagsmalar sebebiyle IMF de merkez bankalar1 iizerinde baski
yaratabilmektedir. Bu sebeplerle merkez bankalarinin para politikasinin
uygulanmasinda bagimsizliginin tam olarak saglanmasi zordur. Ancak pek c¢ok
konuda oldugu gibi bu konuda da ideale en fazla yakinsayan en basarili olarak

goriilebilir.
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Bunlarla birlikte se¢menler tarafindan se¢ilmeyen merkez bankasinin, halk
tarafindan secilen hiikiimetten bagimsiz bir yapiya kavusturulmasmin “demokratik
acik” sorunu yaratacag da ileri siiriilebilmektedir (Bakir, 2007).

Merkez bankalar1 para politikasim yukarida sayilan araglar vasitasiyla
yonetebilmektedir. Ancak daha onemli bir gorevi vardir ki bu da iilkenin kendi
parasmin basilmasi ve hacminin kontrol edilmesidir. Bir iilkenin kendi parasmi
basmas1 cok eski tarihlerden bu yana bagimsizliginin ve egemenliginin simgesi
olarak goriilmiistiir. Bu acidan merkez bankas: iilkelerin bagimsizlik sembollerinden
biridir. Paranin basilmasmin politik olarak 6nemi ise bu kurumun piyasadaki
emisyonu (para hacmini) kontrol ederek ekonominin hizina yon vermesidir. Yani
paranin basilmasi sadece temsili degil para politikas1 acisindan da biiyiikk oneme
sahiptir. Ayrica yukarida sayilan araclar vasitasiyla piyasadaki kredi hacminin ve
dagilimmin idaresi de merkez bankasinin kontrolii altindadir (Dogan, 2006). Bu
sekilde de piyasadaki kaydi paranin kontrolii saglanir. Bu sayede merkez bankasi bir
sonraki boliimde aciklanacak olan aktarim mekanizmasini harekete gecirerek biitiin
bir ekonomiyi etkileme sansma erigir. Ozellikle fiyat istikrarmin saglanmasinda
aktarim siireci kilit rol oynamaktadir. Burada bu konu ag¢iklanacak, merkez bankasi

ve merkez bankacilig1 konusu ise daha sonraki boliimlerde detaylandirilacaktir.

3.2. Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalari, firmalarm ya da hane halklarinin fiyatlama davranislarini,
dolayisiyla, enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bu nedenle merkez
bankalarinin para politikast stratejilerini belirlerken enflasyonu belirleyen ve kontrol
edebilecekleri degiskenleri, bu degiskenlerin enflasyonu hangi kanallarla
etkileyecegini iyi analiz etmeleri ve para politikalarint buna gore belirlemeleri
gerekmektedir. Burada aktarim mekanizmasi (transmission mechanism) kavrami 6n

plana ¢ikmaktadir.
3.2.1. Faiz Oram Kanahyla Aktarim Mekanizmasi

Faiz oranma dayali aktarma siireci, Hicks tarafindan ortaya konulan IS-LM

modeli ¢ercevesinde aciklanmaktadir;
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e Para arzindaki artig; para talebi sabitken faizlerin diismesine neden
olacaktir.

e Faiz oranlarindaki diisme; hane halklarinin tiiketiminin artmasina,
yatirimlar1 fonlama maliyetinin diismesi nedeniyle firmalarin yatirirm mallar:
talebinin artmasma neden olacaktir. Boylece, hem tiiketim, hem de yatirim mal
talebinin artmasi, ekonomide toplam talebin artmasina, bu da iiretimin artmasina
neden olacaktir. Dolayisiyla, faiz orani kanaliyla standart aktarim mekanizmasinda
para arzi artislar1 ekonomik genisleme yaratirken, parasal bir daralma ekonomik
faaliyetlerde de paralel bir daralmaya yol agmaktadir.

e Ozel kesim tiiketim ve yatirim harcamalarmm uzun dénem reel faiz
oranina duyarli oldugu aciklanmaktadir. Fiyat uyarlamasinin belirli bir zamani
gerektirdigi varsayimi altinda, merkez bankasmin kisa ddonem nominal faiz oraninda
yarattig1 degisiklik, hem kisa hem de uzun donem reel faiz oranlarinda ayni yonde
degisiklik yaratmaktadir. Kisa donem faiz orani ile uzun dénem faiz orani arasindaki
aynt yonli iliski “uzun donem faiz oraninin beklenen kisa donem faiz oranlarmin
agirhikli ortalamast oldugunu” ifade eden beklentiler teorisi ile kurulmaktadir.
Dolayisiyla, merkez bankasinin para arzmi artirarak gerek nominal gerekse reel kisa
donem faiz oranmi diisiirmesi uzun donem oraninda da diismeye yol acacak ve bu
sekilde toplam talep, dolayisiyla iiretimde artis meydana gelecektir. Ancak, merkez
bankalarinin faiz artirmasi her zaman uzun vadeli faizlerin artacagr anlamina
gelmemektedir. Eger merkez bankasinin faiz artirmminin uzun vadede enflasyon
baskisini1 azaltacagina inaniliyorsa uzun vadeli faizler artmayabilir, ancak kisa
donemli faizlerin artmasi yine de i¢ talebi azaltici yonde etkili olur. Zira uzun vadeli
faizler, i¢ talebin mevcut kisa vadeli faiz artirimi ile kontrol altina aliacagi
beklentisi ve Ongoriisii ile artmaz.

e Kisa donemde, ekonominin iiretim kapasitesi sinirli oldugu i¢in, artan
talep, iiretim kapasitesi lizerinde baski yaratacak, firmalar kar marjlarin1 artirmay
tercih edeceklerdir. Ayrica, iliretim arttik¢a, firmalar daha az iiretken olan iiretim
faktorlerini devreye sokacaklarindan, birim iiretim maliyeti iiretim arttikca artacaktir.

Buna ekonomide azalan verimler yasasi da denilmektedir.
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Sonug olarak, gerek talebin arzdan fazla olmasi nedeniyle firmalarmn kar
marjlarim1 artirmasi, gerekse daha az iiretken faktorlerin devreye girmesi nedeniyle
birim iiretim maliyetlerinin artmasi, fiyatlarin artmasina, dolayisiyla enflasyona yol

acacaktir.

3.2.2. Kurlan Iceren Aktarim Mekanizmasi

Yukaridaki aktarim mekanizmasinda para arzmin kurlar tizerindeki etkileri yer
almamaktadir. Dolayisiyla, disa acik ekonomilerde, dis ticaretin iilke iiretimi icindeki
pay1 yiikksek oldugundan ((Toplam ithalat + ihracat) / GSMH orani biiyiiktiir),
kurlardaki degismeler, iiretim ve fiyatlar iizerinde ¢ok etkili olabilmektedir. Diinya
capinda gozlenen globallesme ve esnek doviz kuru sistemlerinin benimsenmesi
yoniindeki egilimler, 6zellikle kiiciik ve disa acik ekonomilerde para politikasmin
doviz kuru kanalmdan ortaya ¢ikan etkilerinin tasidigi 6nemi artirmistir. Kurlar:
iceren aktarim mekanizmasinda,

¢ Para arzinin artmasi; faizlerin diismesine neden olacaktir.

e Faizlerin diismesi; disariya sermaye cikislarinin artmasina ya da sermaye
giriglerinin azalmasma neden olmaktadir. Bu durum yerli paranin deger
kaybetmesine neden olacaktir.

e Yerli paranin deger kaybetmesi de ihracatin yabanci para cinsi olmasi
nedeniyle ihracattan elde edilen gelirlerin yerli para cinsinden artmasina neden
olacagindan, ihracatin artmasina yol agarken; yerli paranin deger kaybetmesi,
ithalatin maliyetini artirmasi nedeniyle ithal iirlinlere olan talebi azaltacaktir. Boylece
tilkenin net dis ticaret gelirleri artacaktir.

e Boylece, yerli iriinler i¢cin hem yurt dis1 talep, hem de yurtici talep
artacagindan, toplam talep artacak, bu da yine yukarida agiklanan nedenlerle
fiyatlarin artmasma neden olacaktir.

e Kurlardaki artig, fiyatlar tlizerindeki talep iizerinden dolayli etkisinin
yaninda, bir de ithal ara mallarmin ve tiiketim mallarinm fiyatlarin1 dogrudan
etkilemesi nedeniyle de fiyatlarda artisa neden olacaktir. Uluslararas: finansal
sermayenin diinya capinda Onemli Olgiide hareketlilige sahip olmasi, para

politikasinin doviz kuru aracilifiyla net ihracati etkileme siirecinde Onemli rol
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oynamaktadir. Sermayenin hareketli olmasi, kisa donem faiz oranlar1 ile doviz kuru
arasinda faiz oranmi paritesi olarak isimlendirilen bir iliski oldugu anlamina
gelmektedir. Faiz oram paritesine gore, rasyonel beklentilerin varliginda, iki tilkedeki
faiz oranlar1 arasmdaki farklilik, doviz kuru agisindan beklenen degisim oranima esit
olmalidir. Belirtilen iliski bozuldugu takdirde, goreli olarak yiiksek getiri oraninin
oldugu iilkeye sermaye girisi ortaya ¢ikacak ve bu siire¢ beklenen getiri oranlar1 her
iki iilke i¢in esitleninceye kadar devam edecektir (Telatar, 2002).

Aslinda aktarim mekanizmasi ¢ok daha karmasik bir siirectir ve piyasalarin,
firmalarin ve hane halklarinin bekleyislerinin de belirleyici olmasi nedeniyle tam ve
net olarak anlamak miimkiin degildir. Ancak bu siirecin isleyisi sirasinda parasal
otoritenin belirleyecegi ara ve ana gostergeler vasitasi ile istenen hedeflere ne derece
yakinsadiginin tespit etmesi kolaylasir. Ayrica parasal otorite, sahip oldugu araglarla
siirece miidahale ederek yon vermeye ¢alisir.

Avrupa Birligi Merkez Bankasi’min Para Politikas1 (2001) adli yayninda
aktarim mekanizmas1 daha anlasilabilir olarak anlatilmaktadir.

Bu anlatima gore;

1. Halkin nakit para ihtiyacinin karsilanmasi ve merkez bankasi nezdinde
zorunlu karsilik bulundurma geregi nedeniyle, bankalarm merkez bankas: fonlarma
ihtiyaglar1 vardir ve bankalar bu kaynaklar1 merkez bankasindan borg¢lanarak elde
ederler. Merkez bankalar1 bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamak amaciyla
bankalara verdigi kisa vadeli bor¢larin ya da fazla likiditelerini ¢cekmek amaciyla
yaptig1 bor¢lanmanm faiz oranlarmi kendisi belirler. Dolayisiyla, merkez
bankalarinin para arzi ve kisa vadeli faiz oranlari iizerinde kontrol kabiliyeti vardir.

1. Kisa donemli faiz oranlari, bankacilik sistemi kredi faizleri iizerinde
belirleyicidir. Merkez bankasi kisa donemli faizleri artirdiginda, piyasadan daha fazla
likidite cekecegi, ya da saglayacag: likiditeyi azaltacagi icin, piyasaya daha az kredi
verilebilir kaynak birakacak, bu da kredi maliyetlerini artiracaktir.

iii. Merkez bankasi faiz oranlarinin diizeyi ve yapilacak degisiklikler piyasaya
gelecek donemdeki politikalar1 i¢cin sinyal olur ve enflasyon beklentilerini etkiler.
Eger faizler yiikseltilir ve bu piyasalarca gelecek donemde enflasyonla miicadelenin

ciddi bigimde devam edecegi olarak algilanirsa, enflasyon beklentileri diiser.
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iv. Enflasyon beklentilerindeki degisiklik, gerek uzun donemli faizler gerekse
ticret ve fiyatlama davraniglar1 iizerinde Onemli etkiler yapar. Enflasyon
beklentilerinin diigmesi, is¢ilerin gelecek donemde daha fazla iicret talep etmelerini
engellerken, uzun vadeli kontratlarm, 6rnegin kiralarin, okul ticretlerinin daha makul
diizeylerde belirlenmesine yol acar. Enflasyon beklentileri, uzun donemli faiz
oranlar1 lizerinde de etkilidir. Enflasyon beklentilerinin diisiik olmasi, uzun dénemli
faizlerin de diisiik olmasina neden olur.

v. Bankacilik sisteminin kredi verilebilir kaynaklarimmin azalmasi ve kredi
maliyetlerinin artmasi, yatirim ve harcama talebinin diismesine neden olur.

vi. Faiz oranlarinmm diizeyi ve gelecek donemdeki enflasyona iligkin
beklentiler, finansal varliklarin degerini, finansal varliklarin degerindeki degisiklik
de hane halklarinin tasarruf-harcama egilimlerini, firmalarin yatirim egilimlerini
etkileyerek talep iizerinde belirleyici olur. Yiiksek faiz oranlari, tasarruf egilimini
artirirken, yatirim egilimini azaltacak, boylece toplam talebi azaltacaktir.

vii. Faiz oranlarindaki degisiklik ve enflasyon bekleyisleri kurlar iizerinde de
belirleyici olacaktir. Kisa donemli faizlerin yiiksek, gelecek doneme iligkin enflasyon
bekleyislerinin diisiik olmasi, yerli paraya talebi artirarak kurlarin diigsmesine yol
acacaktir.

viil. Yukarida aciklandigi iizere, kurlar, ihracati ve ithalati etkilemesi nedeniyle
toplam mal ve hizmet talebini ve arzini1 dogrudan etkileyecektir. Faizlerin artmasi,
kurlar1 diisiirecek, bu durum ithalati tesvik ederken, ihracat iizerinde baskiya yol
acacak, boylece yurticinde iiretilen mallara olan toplam talebi azaltacak, toplam
talebin azalmasi da iscilik talebinin diismesine neden olacaktir.

ix. Toplam iscilik talebinin azalmasi da dogrudan iicret artig taleplerini
azaltacak, bu da fiyat artiglarin1 engelleyici bir faktor olacaktir.

x. Boylece, toplam talep, iscilik {iicretleri ve kurlar tiiketim sepetindeki
mallarin fiyatlarim belirleyecektir.

Sekil 1'de aktarim mekanizmasinin bazi temel baglantilar1 6zetlenmistir.
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Sekil 1: Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi

—»  Piyasa
Oranlari
Ulusal v
—> Talep
Toplam Ulusal
Talep » Enflasyon
»  Varlik Baskisi v
Fiyatlan
Resmi Net A
Faiz [ L Dr1s .
Orani Talep Sl
P»Beklentiler/[——
Giiven
fthalat
Fiyatlan
Doviz I
Kurlan

Kaynak: EMU and The Monetary Transmission Mechanism, Monetary Policy
Comitte, 2003
Sonu¢ olarak; merkez bankalari, politika araclariyla, kisa vadeli faizleri ve

para arzini kontrol etmekte, para arzi ve kisa vadeli faizler; hem talebi, hem kurlari,
hem de enflasyon bekleyislerini birden fazla kanal araciligi ile etkileyerek, fiyatlar,

dolayisiyla enflasyon iizerinde etkili (belirleyici) olmaktadir.

3.3. Para Politikasinin Etkinligi

Aktarim mekanizmasi; para politikasinin, ekonominin reel gostergelerini
etkileme ve dolayisiyla ekonomiye yon verme konusundaki yetkinligini ve aradaki
sireci anlama acisindan Onemlidir. Bu mekanizmanin islerliligi, uygulanan
politikanin etkinliginin gostergesi niteligindedir. Mekanizmanin islerliligi de arada
kurulan baglarin ne derece etkili olduguna baglidir. Bu noktada ekonominin en temel
ayrigsmalarindan birisine sahit olunur. Bu, Keynesyen okulun aktivist yani
miidahaleci politika anlayis: ile bu goriise itiraz olarak yiikselen Milton Friedman’in
basint ¢ektigi Parasalct (Monetarist) okulun kuralci politika anlayisi tartigmasidir.
Buna gore; Keynesyen okul, ekonominin siirekli olarak eksik istihdamda bulundugu

varsayimindan hareketle, biiyiimenin saglanmasi i¢in miidahaleci para ve maliye
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politikalarmin uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. Ciinkii iicret ve fiyatlarin
katiliktan dolay1 politika uygulamalarina uyum siirecinin son derece yavas oldugunu
kabul etmektedirler. Onlara gore, tam istihdama donebilmek i¢in, ekonominin son
derece yavas islemesi, biiylik iiretim kayiplarina neden olacagindan, aktivist olmayan
bir politikanin maliyeti yiiksek olacaktir. Bagka bir ifadeyle toplam arz egrisinin,
baslangictaki denge konumuna geri donmesi, ancak uzun dénemde miimkiin oldugu
icin, iktisat politikalariyla ekonomiye miidahale edilmesi katlanilan maliyeti
azaltacaktir.

Kurala dayali veya aktivist olmayan politika yanlilari, iicret ve fiyatlarin
uyum gosterme siirecinin, aktivistlerin one siirdiiginden daha hizli oldugunu kabul
etmektedirler. Onlara gore, iiretim, dogal diizeyine hizl1 donecegi i¢in, kurala dayal
politika, ekonomiye daha diisilk bir maliyet getirecektir. Kurala dayali iktisat
politikas1 uygulanmasini savunan iktisatcilar, toplam talep egrisinin saga kaymasina
neden olacak bir miidahaleci politikanin, fiyatlar ve iiretim iizerinde biiyiik dlgiide
degiskenlik yaratacagi icin, ekonomiye daha yiiksek bir maliyet getirecegini
savunmaktadirlar. Boyle bir degiskenligin ortaya ¢ikma nedeni ise, toplam talep
egrisinin ilk konumundan daha sagdaki bir konuma gelinceye kadar gegecek siirenin
uzun olmasi, buna karsilik iicret ve fiyatlarin ¢ok daha hizli uyum gostermesidir. Bu
nedenle toplam talep egrisi saga kaymadan Once, toplam arz egrisi saga dogru
kaymig bir konuma gelecektir. Boylece ekonomide dogal iiretim diizeyine geri
doniilmiis olacaktir. Ancak sonucta gelinen noktada ayni iiretim diizeyine karsilik
daha yiiksek bir fiyat diizeyiyle kars1 karsiya kalinacag ileri siiriillmektedir.

Kurala dayali para politikasin1 savunanlar merkez bankalarinin beklenmeyen
her tiirlii gelismeye miidahale etmemesi gerektigini ve en Oncelikli hedef olarak
enflasyonu se¢mesi gerektigini savunmaktadirlar. Ekonomik birimlerin bu hedefe
ikna edilmesi durumunda enflasyon beklentilerinin azalacagma inanilmaktadir
(Karasoy, Saygili ve Yal¢in,1998).

Kurala dayal1 da olsa, miidahaleci de olsa para politikasinin etkinligi, basta da
belirtildigi gibi ekonomi i¢inde isleyen mekanizmalarin ¢alisir olmasina baghidir. Bu
etkinligi azaltan bir numarali etken, parasal ve finansal piyasalarin siglig1 olarak tarif
edilen piyasalardaki az gelismisliktir (Dogan, 2006). Boyle piyasalarda para

arzindaki hareketler dogrudan mal piyasalarina yansimaktadir. Uygulanan kur
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sistemi de dig ticaret ve sermaye hareketlerine yon vermesi sebebiyle etkili
olmaktadir. Parasalc1 yaklasim, serbest kur sisteminin, kurlardaki hareketlerin
fiyatlar iizerindeki etkisini kismen emecegini savunmaktadir. Kamu aciklar1 ve mali
disiplinsizlik de para politikasinin uygulanmasinda ve parasal hedeflere ulagmada
Onemli sorunlar yaratmaktadir.

Para politikasinin uygulayicis1 olan merkez bankasinin bagimsizliginin
saglanmis olmasi, bankaya saglayacagi hareket genisligi sayesinde etkinligin
arttirilmasinda  6nemli sayilmaktadir. Boylece merkez bankasi para politikasi
araclarini belirleme ve etkin bir sekilde kullanabilme yetenegine kavusur. Bu da, isi
para politikasinin etkilerini ve sonuclarini yakindan izlemek olan bir kurumun elini
giiclendirir ve onun etkinligini arttirir. Ayrica merkez bankasmin sahip oldugu
yiiksek kredibilite, politikalarin sonuglarina ulagsmada bekleyisler yoniinden avantaj
saglayacaktir.

Sonu¢ olarak merkez bankasinin kullandig1 para politikasi araclari aktarim
mekanizmas1  vasitasiyla ekonomi iizerinde etkili olmaktadir. Aktarim
mekanizmasinin c¢aligma prensibi konusundaki goriis ayriligi Keynesyen okul ile
Monetarist okulun, para politikasinin etkinligi hususundaki goriis ayriligina
kaynaklik etmektedir. Ancak 6nemli olan nokta aktarim mekanizmasinin, politikanin
etkilerini beklenildigi gibi ekonomiye yansitmasidir. Bunun saglanmasi i¢in de
yukarida bahsi gecen sartlarin idealine yaklagilmas: gerekmektedir. Bunlar saglanir
da mekanizma istenilen sekilde isletilebilirse parasal hedeflere ulagilmada basarili
olunacaktir. Bu da merkez bankasmin etkinliginin saglanmas1 manasmna gelir. Yani

merkez bankasinin etkinligi para politikasinin etkinligine baghdir.
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UCUNCU KESIiM
MERKEZ BANKASI

4. KAVRAM OLARAK MERKEZ BANKACILIGI

Para politikasinin ana hedefleri, araglar1 ve isleyisi buraya kadarki boliimlerde
incelenmigstir. Para politikasinin uygulayicisinin merkez bankas: oldugu da kisaca
aciklanmistir. Merkez bankalar1 bahsedilen hedefleri ve politikalar1 zaman igerisinde
farkli donemlerde, farkli sartlar altinda uygulamistir. Giintimiizde ise diinya
genelinde olusan genel egilimin, fiyat istikrar1 hedefinin bagimsiz merkez bankaciligi
olgusu ile birlikte tesvik edilmesi ve uygulanmasi yoniinde oldugu da yine bundan
onceki boliimlerde belirtilmistir. Ancak konunun daha iyi anlagilabilmesi agisindan
merkez bankaciligmin tarihsel siire¢ igerisinde bu noktaya nasil geldigi bundan
sonraki boliimiin konusunu olusturacaktir. Daha sonra ise merkez bankalarina

yiiklenen gorev ve verilen yetkiler bu bilgiler 151g1nda aciklanacaktir.

4.1. Merkez Bankacih@imin Tarihi

Merkez bankaciligi siireci incelendiginde, ¢ok net bir aymrim miimkiin
olmamakla birlikte, 1970 6ncesi, 1970 — 1990 ve 1990 sonras1 olarak ii¢ dnemli siire¢
gozlemlenebilir. 1970 6ncesi donemde, ekonomi politikalarinin asil olarak maliye
politikalar1 ¢ercevesinde olusturuldugu, para politikalarinin ise yukarida sayilan
temel hedeflere ulasilmasinda maliye politikalarmi destekleyici bir unsur olarak
goriildiigli gézlemlenmistir. Ancak, 6zellikle 1970’11 yillarin basinda petrol krizinin
etkisiyle petrol fiyatlar1 asir1 yiikselmis ve merkez bankalar: bu digsal sokun iilke
ekonomileri {izerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla gevsek para
politikalar1 izlemislerdir. Bunun sonucu olarak bircok iilkede enflasyonist bir siirecin
yasanmasi ve bu siirecin olumsuz etkilerinin bir¢ok alanda hissedilmesi nedeniyle,
merkez bankalarindan beklentiler degismeye baslamistir. Bu siirecte, para
politikalarinin baslangicta sayilan hedeflerin hepsini dikkate alarak diizenlemesinin
para politikasini etkinsizlestirdigi, Ustelik Ozellikle ekonomik kalkinmaya destek
olmast amaciyla olusturulan para politikalarinin uzun donemde hem ekonomik
kalkinmaya beklenen destegi saglamadigi, hem de enflasyonist bir siirece yol actigi

genel kabul gormeye baslamistir. Bu cercevede, yukarida aciklanan ekonomik
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hedeflere kayitsiz kalmamakla beraber, merkez bankalar1 uzun donemde ekonomik

biiylimenin On sart1 olarak fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu kilinmiglardir.

4.1.1. 1668 - 1873 Donemi: Merkez Bankalarimin Ortaya Cikisi

Tarihleri boyunca, zaman zaman — 6zellikle savas donemlerinde — kamunun
finansmani 6n plana ¢iksa da, merkez bankalarinin asli gorevi paranin i¢ ve dis
degerinin korunmasi olmustur. Paranin i¢ degerinin korunmasi, yurti¢i piyasalardaki
alim giiciiniin korunmast anlamma gelirken, dis degerinin korunmasi yabanci paralar
karsisinda degerinin korunmasi anlamina gelmektedir Merkez bankalari, baslangicta,
kar amaci giitmeyen kamu kuruluslarindan ziyade, 6zel ticari bankalar olarak ortaya
cikmislardir. Merkez bankalarmin ortaya ¢ikmasinda bir yandan ticari etemenler rol
oynarken, diger yandan da devletin 6zellikle savaslar esnasinda kamunun finansmani
amaciyla cok fazla devlet kagit parasi basarak asir1 enflasyona yol agmalar1 ve bir
Olciide devletten bagimsiz, metaya (6rnegin altin) gevrilebilir banknotlar ihra¢ eden
giivenilir kuruluslara duyulan ihtiyac¢ belirleyici olmustur. Banknot ihra¢ eden ilk
bankalara on yedinci yiizyilin ikinci yarisinda rastlanmistir. 1661 yilinda Stockholm
Bankas: ilk banknotu ihra¢ etmis ise de gecerlilik siiresi olduk¢a kisa olmustur. Daha
sonra 1668’de Isvec Devlet Bankasi (Riksbank) merkez bankasi nitelikleri ile
piyasaya para cikarmistir. Bankanin kurucusu Palmstruch banknot ihraci ile ticari
senetlerin 1skontosu arasindaki iliskiyi belirleyerek, iskonto islemini yaptiranlara
bankanin ¢ikardigi banknotlar1 vermistir (Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994)

Ancak, gercek anlamda merkez bankacilig1 cok daha sonra, 18. ylizyilda ii¢
onemli fonksiyonu icerecek sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu ii¢ onemli fonksiyon; (1)
devletin bankas1 olmak, (ii) banknot ihra¢ tekeline sahip olmak, (ii1) likiditenin son
mercii fonksiyonuna sahip olmak olarak siralanabilir. Bu ¢ercevede, gercek anlamda
ilk merkez bankasi 1694 yilinda kurulan Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of
England)’dir. Ingiltere Merkez Bankasi 1844 yilinda kAgit para ihrag tekeline
kavusmus, 1870 yilinda da likiditenin son mercii fonksiyonunu iistlenmistir. 1844
tarihinde ¢ikarilan Peel Kanunuyla yeniden diizenlenen bu banka, merkez bankaciligi
teknigini ve ilkelerini gelistirmis, banknot ihraci ve devletin bankerligini yapmak
suretiyle diger bankalara gore sagladigi ayricalikli durum, onun bankalarin bankasi

haline gelmesine neden olmustur. Hiikiimetin bankerligini yapmasi nedeniyle diger
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bankalar Ingiltere Merkez Bankasi'nda hesap acmaya yonelmislerdir. Bu yolla
Ingiltere Merkez Bankas1 zaman iginde bankalarin nakit rezervlerini muhafaza eden,
takas odas1 hizmetini goren ve gegici likidite ihtiyaclarini karsilayan bir kurum haline
dontigsmiistiir (Fischer, 1994). 1854 yilinda ¢esitli bankalar arasinda karsilikli bor¢ ve
alacaklarim Ingiltere Merkez Bankas1 nezdindeki hesaplarindan nakil yapilarak takas
edilmesi kabul edilmistir. Ingiltere Merkez Bankasi reeskont haddini bir ara¢ olarak
sik stk kullanmus ve kredi politikasmin yoneticisi olmustur. Ozellikle 1870 yilinda
Ingiltere Merkez Bankasinin son bor¢ verme mercii olma fonksiyonunu kabul etmesi,
merkez bankaciligi islemleri icin atilmis cok Onemli bir adimi olusturmustur.
Giiniimiiz mevduat bankaciligi anlayisinin yeterli, hatta hi¢ gelismedigi o
donemlerde bir banka icin banknot ¢ikarma yetkisine sahip olmak, o bankanin
varligim siirdiirmesi i¢in ¢ok Onemliydi. Zamanla, her bagimsiz iilke, bagimsizligin
bir simgesi olarak merkez bankas1 kurmaya yonelmistir.

Isve¢ Devlet Bankas1 ve Ingiltere Merkez Bankasi’'ndan sonra, 1800 yilinda
Fransa Merkez Bankasi, 1811 yilinda Finlandiya Merkez Bankasi, 1814 yilinda
Hollanda Merkez Bankasi, 1816 yilinda Avusturya Merkez Bankasi ve Norveg
Merkez Bankasi, 1818 yilinda Danimarka Merkez Bankasi, 1846 yilinda Portekiz
Merkez Bankasi, 1850 yilinda Belcika Merkez Bankasi, 1874 yilinda Ispanya
Merkez Bankasi, 1876 yilinda Reichbank, 1882 yilinda Japonya Merkez Bankasi,
1893 yilinda Italya Merkez Bankasi, 1914 yilinda da Federal Rezerv (Fed)

kurulmustur.
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Tablo 1: 1900 Oncesi Merkez Bankalar

Merkez Bankasi Kurulus Tarihi Banknot ihra¢ Etme Tarihi
Sverige Riksbank 1668 1897
Bank of England 1694 1844
Banque de France 1800 1848
Bank of Finland 1811 1886
Nederlandshe Bank 1814 1863
Austrian National Bank 1816 1816
Noerges Bank 1816 1818
Danmarks Nationalbank 1818 1818
Banco de Portugal 1846 1888
Belgian National Bank 1850 1850
Banco de Espana 1874 1874
Reichsbank 1876 1876
Bank of Japan 1882 1883
Banca D'ltalia 1893 1926

Kaynak: The Development of Central Banking, Nisan 1994, BOE

IIk donemlerinde banknot ihrag eden bankalar igin, ihrac ettikleri banknotlar
karsiliginda bir meta, altin ya da giimiis bulundurma zorunlulugu vardir. Ancak,
%100 karsilikla ihra¢ edilecek banknotlarin karlilig1 olmayacagindan, 6zel bankalar
her zaman karsilik oranmi diisiirerek ve boylece risk alarak karliligi artirma
olanaklarint aramiglardir. Bu nedenle, sistemin saglikli islemesi, banknot ihra¢ eden
bankalar i¢in devlet giivencesini gerektirmistir. Bu nedenle, devletler, tek bir
bankaya banknot ihra¢ etme yetkisi vererek rekabet kosullarinda banknot ihra¢ eden
bankalarin {iistlenecekleri riskli islemlerden kagmmasini saglamislardir. Bunun
karsiliginda da banknot ihra¢ eden bankalar yiiklii miktarlarda sabit faizli devlet
tahvili satin almig, bu da banknot ihra¢ tekeline sahip bankalar1 fiyat istikrarina

yonlendirmistir.

4.1.2. 1873 - 1914 Donemi: Altin Standardi

1873 yilinda Almanya, Danimarka, Norveg ve isve¢ hemen arkasindan diger
tilkeler de altin standardin1 uygulamaya ge¢cmisler ve merkez bankalar1 sadece altin
rezervleri karsiligi para basmaya baslamislardir. Boylece paralar iilkeler arasinda
islem gormeye baslamistir. Bu doneme liberal finansal sistem donemi de demek

miimkiindiir. Bu rejimde merkez bankalarinin tek amaci paranm altina
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cevrilebilirligini garanti altina almak, dolayisiyla paranin ayni anda hem i¢, hem de
dis degerini korumaktir. Bu donemde para politikas1 araglar1 da aktif olarak
kullanilmaya baglanmistir.

Amaca ulagmak i¢in kullanilan temel ara¢ faiz oranlarinin kontrolii olmustur.
Merkez bankalar: faiz oranlarimi kontrol etmek amaciyla altin rezervlerini miidahale
araci olarak kullanmis; altin alarak faizlerin yiikselmesini, altin satarak da faizlerdeki
yiiksekligi onlemeye calismislardir. Merkez bankalarinin bu islemleri aktif olarak
gerceklestirebilmeleri i¢cin kisa vadeli para piyasalarinin olugmasi geregi ortaya
cikmistir. Diger bankalarin merkez bankasina bor¢lu oldugu iilkelerde merkez
bankalar1 bankalara sagladigi krediler icin uyguladig: faizler piyasa faizi olmus,
ancak Ingiltere’de diger bankalar merkez bankasma borg¢lu olmadigi icin ilkel
anlamda agik piyasa islemleri ortaya ¢ikmus, bu amacla ingiltere Merkez Bankasi
bankalarla repo ve ters repo tiirli islemlere baslamisti. Bu donemde merkez
bankalar1 hiikiimetlerden bagimsiz olarak hareket etmigler ve ticari rekabetten
cekilerek daha biiyiik bir rol olan bankalarin bankasi konumuna ge¢mislerdir. (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 1994).

Bir hiikiimet bankasi olarak 1900 yilindan 6nce kurulan merkez bankalari,
hem banknot ihracinda monopol olmus hem de 1870 yilindan itibaren de son borg
verme mercii gorevini yerine getirmeye baslamislardir. Bu donem igerisinde,
diinyada yukarida sayilan Ozelliklere sahip toplam 18 tane merkez bankasi

bulunmaktaydi.

4.1.3. 1914 - 1945 Donemi: Savaslar ve Krizler Donemi

1914 — 1945 yillar1 icinde yasanan iki diinya savasi ekonomi politikalarini ve
merkez bankaciligini derinden etkilemistir. 1914 yilinmn Agustos ayinda savasin
patlak vermesi finansal piyasalarda beklenmeyen bir sok yaratmustir. Ozellikle
Ingiltere’de bankalarm varliklar1 diger iilkelere olan kredilerden olusurken,
yiikiimliiliikleri de yurt i¢cine karsi bulunmaktaydi. Temmuz ayinda savas olasiliginin
artmasi, Ingiltere’deki Menkul Kiymetler Borsasi’min kurulusu olan 1773 yilindan
beri ilk kez 31 Temmuz itibariyla kapanmasina yol agmis ve havale ddemelerinin
basarisizlikla sonuclanmasit da krizin en temel sebebini olusturmustur. Boylece

bircok iilkede menkul kiymet borsalar1 kapatilmis ve diger iilkelerin bankalara olan
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bor¢larint 6deyememesi, teminatta bulunan menkul kiymetlerin degerlerinin asiri
diismesi nedeniyle moratoryum ilan edilmistir. Benzer durumlarla diger iilkelerde de
karsilagilmistir.

Bu donemde gerekli olan, panigin atlatilmasi amaciyla yeterli likiditenin
merkez bankalarinca saglanmasiydi. Merkez bankalar1 baslangicta altin standardina
bagl kalarak gerekli likiditeyi saglamislardir. Ancak, savas harcamalari ile birlikte
altin asil olarak 6demeler dengesinin finansmani i¢in kullanilmaya, bu cercevede
dolasimdan kaldirilmaya baslanmistir. Yine savas esnasinda merkez bankalari
hiikkiimete yogun kredi kullandirmaya baslamiglardir. Artik yaratilan paranin altin
karsiligi olarak saglanmasi imkani kalmamistir. Bu cercevede merkez bankalari
konvertibl olmayan ya hiikiimetin ya da merkez bankasinin yiikiimliiliigiinde olan
kanuni miibadele araci olarak kagit para (legal-tender) basmaya baslamislardir
(Kindleberger, 1993). Savas sirasinda liberal ekonomi anlayisindan da vazgecilerek
sermaye hareketlerine kontrol uygulamasi yaygin olarak kullanilmaya baslamistir.
Biitge aciklarinin para basilarak finansmani sonucunda enflasyonun yiikselmeye
baslamasi ile birlikte nominal faizler de yiikselmeye baslamis, bor¢/GSMH oranlar1
hizla yiikselmistir.

Savas sonras1 donemde her iilke makroekonomik politikalarinin amaclar1 ve
tecriibeleri ¢ergevesinde, merkez bankalarinin nasil bir rol almas1 gerektigini gozden
gecirmeye baslamistir. Artan hiikiimet acgiklarinin parasallastirilarak finansmani
hiperenflasyonist gelismelere neden olmustur. Boylece yiiksek enflasyon ve
parasallastirilan agiklar arasindaki iliski cok acik bir gergegi ortaya koymustur. Bu da
miittefik hiikiimetlerin kendi iilkelerindeki hiikiimetlerden bagimsiz bir statiide
merkez bankalarimi kurmak igin baski kurmaya baslamalaridir. Sonugta, merkez
bankas1 bagimsizligiyla ilgili iki temel ders ¢ikartilmistir. Birincisi, hiikiimetle olan
iligkilerde statiisii ne olursa olsun, merkez bankas: yurti¢indeki politik baskilardan
olabildigince uzak olmalidir. Ikincisi ise, parasal istikrar kamu maliyesi istikrarmin
olmadig1 durumlarda imkansizdir. 1920 yilinda Briiksel’de toplanmis olan
Milletleraras1 Maliye Konferansi heniiz merkez bankasi kuramamis bulunan biitiin
tilkelerin en kisa zamanda bu eksikliklerini tamamlamalar1 hakkinda bir karar
almistir. Bundan sonra bir¢ok iilkede merkez bankasi kurulmustur. Bugiin her iilkede

bir merkez bankasi vardir. Bu bankalarin faaliyetleri bulunduklar: iilkelerin
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kosullarma gore degisiklikler gostermekle beraber hemen hemen her yerde bunlara
ayn1 gorevler verilmistir. Merkez bankacili@1 cesitli amaclarla faaliyette bulunan
diger bankalar arasinda ©zel bir uzman kurum halini almis ve uzun yillarin
tecriibeleri ile kendine 6zgii birtakim kurallar olusturmustur (Meulendyke, 1998).

Savag sonrast donemde, savasi kazanan {llkeler enflasyonist baskilari
gidermek ve savas Oncesi para politikasma (altin standardi) donmek amaciyla
calismalara baslanmus, Ingiltere savunma harcamalarmi kismis ve faiz oranlarmi
yiikseltmistir. Bu uygulamalar kisa siireli deflasyona yol agmistir. Ancak, tekrar altin
standard1 uygulamasina gecis oniinde engeller bulunmaktaydi. Oncelikle, Ingiltere
Poundunun ve merkezi Avrupa iilke paralarmin  hangi pariteden altina
endekslenecegi sorun olmustur. Zira savas swrasmda Ingiltere’deki enflasyon
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’deki enflasyondan yiiksek seyretmis, Avrupa
ilkelerindeki enflasyon ise ¢ok daha yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. Bu arada,
savas1 kaybeden Almanya, Avusturya ve Macaristan’da kontrol edilemeyen biitgce
aciklar1 parasallastirilarak hiperenflasyona yol acilmistir. Bu iilkeler, altin standardi
uygulamasima siddetle muhalefet etmislerdir. Diger yandan, savasin gerek mal ve
gerekse silah finansman1 ABD tarafindan gergeklestirildigi icin diinya altin stokunun
biiyiik bir kismi ABD’de toplanmustir. Diger yandan, altin girigleri nedeniyle para
arz1 artan ABD’de, ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank, Fed) enflasyonu
onlemek amaciyla siki para politikast uygulamayarak, altin giriglerini sterilize
etmistir. Bu donemde, ABD’de de enflasyon olmasina karsin, ABD altinin dolar
fiyatin1 sabit tutmustur. Bu da altmin diger mallar karsisindaki goreceli fiyatimi
diisiirdiigiinden ABD'ye altin girisi yavaslamustir. Ingiltere’de de savas sirasinda
kaybedilen altin rezervlerinin tekrar altin standardina gecis Oncesinde
giiclendirilmesi amaciyla yiiksek faiz politikasi uygulanmaya baslanmustir.

Fed’in siki para uygulamalari ABD ekonomisinde ve dolayisiyla ABD
ekonomisine bagimli hale gelen diger ekonomilerde deflasyonist bir siirece yol
acmustir. 1929-33 donemindeki biiyiik durgunluk tiim iilkelerde ticaret savaslarina
yol agmus, korumacilik yayginlagmus, Ingiltere 1931°de devaliiasyona giderken, ABD
altinin dolar degerini 1933’te yiikseltmis, Fransa da 1936’da devaliiasyon yapmuistir.
Boylece, iilkeler arasinda para politikasinda koordinasyon saglanamamus, tekrar altin

standardina ge¢is miimkiin olmamistir. Biiyilkk Depresyonla sonuglanan ticaretin
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¢Okiisii, sabit bir degisim oranindan Altin Para Sistemi’nin yeniden insas1 girisimini
bozmustur (Fischer, 1994).

Biiyiikk durgunlukla birlikte, uluslararasi para sisteminin ¢dkmesi sonucu
merkez bankalari, paranin dis degerinin korunmasi temel amacindan vazgec¢misler,
ekonomideki kirilganlik ve deflasyon nedeniyle, asil olarak faiz oranlarmin diisiik
tutulmasi politikalarina yonelmislerdir. Bu donemde, hiikiimetlerin merkez bankalar1
tizerindeki etkileri artmaya, 1970’lere kadar siirecek olan “merkez bankalar1
hazinenin bir subesidir, para politikalarin1 biitce politikalar1 cercevesinde
olustururlar” anlayisi gelismeye baslamistir.

Altin para sisteminde merkez bankalarmin ¢ikarttiklar1 banknotlarin, talep
edilmesi halinde altina cevrilebilmesi ¢cok onemlidir. Bu yolla merkez bankalar:
faizsiz bir kaynak saglamislardir. Bu sistemde banknot ihraci, merkez bankasinin
altinla 6deme giicii ile smirlanmistir. Diger bir deyisle, merkez bankalar1 banknot
hacmini altin stoklarina gore ayarlamiglardir. Kagit para sisteminde ise merkez
bankalarinin ¢ikardigi banknotlar: altia ¢evirme yiikiimliiliigi bulunmamaktadir. Bu
sistemde para ihraci hiikiimetin ekonomi politikasina gore, paranm i¢ ve dis degerini
muhafaza edecek sekilde diizenlenmektedir. Bu yeni sistemle birlikte merkez
bankalarinin gorevleri de artmustir. Tiim bu gelismelerle devlet tarafindan saptanan
para esasinin muhafazasi, paranmin istikrarmin saglanmast bu bankalara devlet
miidahalesini zorunlu kilmaktadir. Ozellikle Birinci Diinya Savasindan sonra bircok
tilkede, devletin merkez bankasi sermayesine ve yonetimine daha genis Olgiide
katilmas1 yolunda bir gelisme goriilmiistiir (Zarakolu, 1988).

1921 — 1939 yillar1 arasinda kapitalist diinya diizeni en biiyiik depresyonu ve
en yiiksek issizlik oranlarim1 gérmiis ve diinya ticareti ve finansal sistemi ¢okmiistiir.
Bu donemde Keynesgil politikalarla devletin ekonomi yOnetimine miidahalesini
arttirmasinin altinda piyasa ekonomisini bozmak niyetinde olmasmdan degil, tersine
sosyalist alternatiflerden korunmak amaciyla olduguna inanilmaktaydi. Boylece bu
siire¢ icinde ekonominin daha biiyiik bir oranda kamu yOnetimine ihtiya¢ duymasi,
merkez bankalarnin kamu (6zel degil) olarak kurulmasini tesvik etmistir. Savas
yiullar1 boyunca merkez bankalari, merkezi hiikiimetin kolesi haline gelmislerdir.
Yine savas ve savas sonrasi donemde milliyet¢iligin yayilmasiyla beraber, merkez

bankalarinin ulusallagsmasi (sermayesinin % 100’niin devlete ait olmasi) hizlanmistir
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(Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994). 2. Diinya Savasi boyunca para politikasi
temelde, faiz oranlar1 diisiikk ve sabit tutulurken, dogrudan kredi kontrolleri araciligi
ile yiiriitiilmiistiir. Ikinci Diinya savasi ile birlikte, hiikiimetlerin merkez bankalar1
izerindeki kontrolleri iyice artmis, bu donemde, doviz, kredi, fiyat kontrolleri iyice
yaygmlasmistir. Bu donemde, daha 6nce 6zel sektor sermayeli olan merkez bankalar1

da kamulastirilmstir.

4.1.4. 1945 - 1971 Donemi: Bretton Woods Donemi Merkez Bankacihig:

1945 — 1971 yillar1 arasindaki savas sonrasi donemde Keynesyen goriisler on
plana cikmus ve ABD ile Ingiltere onciiliigiinde Bretton Woods sistemi
olusturulmustur. 2. Diinya Savas1 boyunca ABD’ye fiziksel sermaye girisi oldukca
artmis, diinyadaki altin varliklarinin 6nemli bir kismi bu iilkede tutulmaya baslanmis
ve bu gelismeler sonucunda ABD diinyanin hakim ekonomik giicii haline gelmistir.
Boyle bir yapi, tekrar altin standardi uygulamasini imkansiz hale getirmistir. Bu
donemde hem Japonya hem de Avrupa ekonomileri ¢cokmiis ve iistiine diinya iilkeleri
adeta bir “Demir Perde”yle iki kutba boliinmiistiir. Savas sonrast donemde ABD kit
sermaye mallariin tek kaynagi haline gelmis ve Avrupa’yla gittik¢ce artan ticarette
dolar etkin olarak kullanilmaya baglanmistir. 1943 — 1944 yillarinda yapilan
goriismeler ve tartigmalarla, ABD ve Ingiltere’nin onciiliigiinde uluslararasi para
sistemi olarak, Bretton Woods sistemi kurulmustur. Bu donemin bir baska 6zelligi de
uluslararasi kurumlar olan IMF — Diinya Bankas: ikizleri ve Oniinde c¢ok cesitli
engeller de olsa GATT olusturulmustur (Meulendyke, 1998).

Yeni olusturulan uluslararasit para sisteminde doviz kurlarmin degisim orani
sabitlenmis fakat bu sabitlenen oranlara diizeltilebilme (yeniden sabitlenme) imkéani
da verilmistir. Teoride tiim paralar altina baglanmakla birlikte, altin stoklarmin
onemli bir kismi1 ABD’nin eline gectigi icin, pratikte, tiim paralar onemli Olgiide
ABD dolarna sabitlenmis ve ABD dolar1 da altina endekslenmistir. Boylece ABD
dolar1 temel para birimi haline gelmistir.

Savas, iilkelere tam istihdami saglamalarinda ¢ok onemli bir rol oynamustir.
Savas sonrast donemde ise tam istihdamim korunmasi i¢in, mal talebinin faiz
elastikiyetinin diisiik, para talebinin faiz elastikiyetinin yiiksek oldugu diisiiniilerek,

Keynesyen politikalar, diger bir deyisle talep yOnetimi Oon plana ¢ikmis, para
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politikas1 da talep yOnetiminin bir parcasi olarak goriilmiistiir. Bu donemde,
ekonomik politikalar asil olarak biit¢e politikalari ile yiiriitiilmeye ¢alisiimigtir.

Savas sonrasi donemin en énemli 6zelliklerinden biri de, merkez bankalaria
paranin degerini koruma gorevinin yanina tam istihdamin ve biiyiimenin saglanmasi
gibi yeni gorevler eklenmesi olmustur. 1945 — 1950 yillar1 arasinda ekonomi
yonetiminde maliye politikalar1 6n plana ¢ikmis ve merkez bankalar1 Hazine’nin bir
alt birimi haline gelmistir.

2. Diinya Savasi boyunca para politikasi temelde, faiz oranlar1 diisiik ve sabit
tutulurken, dogrudan kredi kontrolleri araciligi ile yiiriitiilmiistiir. Savas sonrasi
donemde devam eden para politikasi; kredi kontrolleri, sermaye ihraglar1 kontrolleri,
faiz kontrolleri, devlet i¢ bor¢lanma senedi bulundurma zorunluluklar1 ve zorunlu
karsilik oranlar1 gibi dogrudan para politikas1 araglari ile yiiriitiilmiistiir (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 1994).

Daha sonraki donemde, dogrudan para politikas1 araclarim ilk terk etmeye
baslayan iilke ABD olurken diger iilkelerde serbestlesme cok yavas ilerlemistir.
ABD’de, savas sona erdikten birka¢ yil icinde dogrudan kontrolleri iceren araclar
yerine, piyasa tabanl para politikasi araclarina, 6zellikle kisa vadeli faiz oranlari
diizenlemesine, geri doniilmiistiir. Bu arada tiim diinyada sermaye hareketlerine
konulan sinirlandirmalara ragmen gelisen finansal sisteme bagli olarak sermaye
hareketlerinde artma gozlenmeye baslamistir.

Savas sonrast ABD, Sovyetler Birligi’nin gelismesi ve batili iilkeler i¢in bir
tehdit haline gelmesi {lizerine savunma harcamalarma devam etmistir. Bu arada
Almanya ve Japonya ekonomilerinin ¢okmiis olmas1 da dikkate alinarak sabitlenen
pariteler, savas sonrast soz konusu iilkelerin ¢ok hizli bicimde ekonomilerini
harekete gecirmeleri sonucunda s6z konusu iilkeler i¢in avantajli hale gelmis, ABD
ticarete konu olan mallarda rekabetci iistiinliigiinii kaybetmistir. 1960’larda zaten
yiiksek olan savunma harcamalarina, Vietnam savasi harcamalarinin de eklenmesi,
ABD’de enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Rekabet giicii iyice azalan ABD,
Almanya’dan Markin degerini yiikseltmesini istemis, ancak bu istek geri ¢cevrilmistir.
Bu da sermaye hareketlerinin arttigi bir ortamda sabit kur rejimlerinin
siirdiiriilebilirligi imkanin1 ortadan kaldirmis ve 1960’larin sonunda, 1970’lerin

basinda ortaya ¢ikan soklar Bretton Woods sistemini yikmustir.
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4.1.5. 1971’den Giiniimiize: Bagimsiz Merkez Bankacihid

Bretton Woods sisteminin yikilis1 ve dalgali kur rejimine gecisle birlikte,
merkez bankalar1 para politikast stratejilerinde ve kullandiklar1 araglarda ¢cok 6nemli
degisiklikler meydana gelmis, giiniimiiz modern merkez bankacilig1r anlayismin
tohumlar1 atilmistir. Yine bu donem ve sonrasinda merkez bankaciliginda parasalci
akim egemen olmaya baslamistir. Sabit kur rejimi, iilkelere enflasyonla uyumlu
(accommodative) politikalar uygulanmasini sinirlandirmakta, bir nevi enflasyonist
politikalar oniinde engel teskil etmekteydi. Bu engelin ortadan kalkmasi ile birlikte
en azindan petrol soklarinin da siddetlendirdigi ekonomik durgunlugu gidermek
amaciyla genislemeci para politikas1t uygulanmasi, batili lilkelerde enflasyonist siireci
hizlandirmistir. Bu da toplumda gelecek donem enflasyonist bekleyislerin artmasina
neden olmustur. Onceki yillarda enflasyon savaslarin ve devrimlerin finansmaninin
yaratti@1 gecici bir olay olarak algilanmis ve bu olaylar ¢oziimlendikten sonra
duragan fiyat seviyesinin tekrar olusturulacagr ©ngoriilmiistir. Bu nedenle,
enflasyonist bekleyislerin olmamasi, Philips Egrisinin en azindan kisa donemde
yatay ve diisiik egimli olmasmi saglamig, bu da kisa vadede iiretim/enflasyon
seceneginin bulundugu, genislemeci politikalarin fazla enflasyona yol acmadan
tiretimde artisa neden olacagi fikrinin yerlesmesine neden olmustur. Halbuki
parasalc1 ekolden olan Friedman (1968) ve Phelps (1968), enflasyonist bekleyislerin
artmast ile birlikte, kisa donemli Philips egrisinin diklesecegi, bu nedenle, bdyle bir
ortamda genislemeci parasal politikalarin {iretimde O©Onemli bir gelisme
saglayamayacag1 ve enflasyona yol agacagi, daha sonra enflasyonu Onlemek igin
uygulanacak daraltict politikalar nedeniyle iiretim kayiplar1 dikkate alindiginda,
toplamda getiri yerine kayba ugranilacagi konusunda uyarilarda bulunmuslardir.
Onlara gore, para politikas1 talebi kontrol ederek fiyat istikrarina odaklanmaliyda.
Nitekim 1970’li yillarin basinda uygulanan Keynesyen politikalarla uyumlu para
politikalarmin enflasyonu ve durgunlugu dnlemedeki basarisizlig1 tizerine parasalci
ekoliin dnerdigi politikalar uygulanmaya baglamistir.

Bu donem, merkez bankalarinin gorev tanimlamalarinda da degisikliklere yol
acmistir. Parasalci goriise paralel olarak, merkez bankalarmin temel ekonomik
hedeflere en biiyiik katkiy1 ancak fiyat istikrarimi saglayarak yapabilecegi goriisii agir

basmis, merkez bankalar1 politika kararlarinda Ikinci Diinya Savasi sonrasi dikkate
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aldiklar1 ekonomik biiylimeyi ve tam istihdami amag fonksiyonlarindan c¢ikartmaya
ve fiyat istikrarina odaklanmaya baslamislardir.

Dalgali kur rejimleri ve parasalct ekoliin etkili olmasi ile birlikte para
politikas: stratejilerinde de yapisal degisiklikler meydana gelmistir. Ge¢cmiste temel
ara hedef doviz kurlar1 iken, faiz oranlar1 donemsel dalgalanmalara karsi
kullanilmaktaydi. Bu donemde ise doviz kurlar1 esnek oldugu i¢in, faiz oranlarinin
cok daha aktif bir sekilde kullanilmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Basta Godfeld ve
Laidler olmak iizere, bazi ekonomistler, para talebinin sinirl sayidaki degiskenin bir
fonksiyonu oldugunu, paranin dolagim hizinin tahmin edilebilir oldugunu ve kisa
donemde nominal gelirleri ve daha uzun bir donemde enflasyonu kontrol
edebilmeleri i¢in parasal biiyiimeye hedefler konulmasinin uygun olacagini ileri
stirmiislerdir (Fischer, 1994). Bu ve benzeri ¢alismalar, merkez bankalarin1 parasal
hedefleme (monetary targeting) cagmna yoneltmistir. Bu donemi, para politikasi
stratejileri agisindan, ara hedefleme donemi olarak da adlandirabiliriz. 1974 yilinda
Bati Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) merkez bankasi parasina bir hedef
koyarak bu uyum siirecini baslatmistir. 1975 yilinda ABD, Kanada ve Isvicre; 1976
yilinda da Ingiltere parasal hedeflemeye gecmistir. 2. Petrol Sokunun da etkisiyle
enflasyon oranlar1 yiikselmeye devam etmis ve parasal istikrarla ilgili kaygilar
yiikselmistir. Merkez bankalar1 bu donem sonuna kadar faiz oranlarmi degistirmek
suretiyle parasal hedeflerine ulasabilme cabalarini siirdiirmiislerdir. Parasalcilar,
faizlerin piyasada serbestce belirlenebilmesine izin verilmesi ve sezonsal olarak
diizeltilmis para tabaninin dogrudan kontrolii icin otoritelere baski yapmislardir. Bu
tartigma 1980’lerin ortasina kadar devam etmis ve bu tarihlerde yasanan krizlerin
etkisiyle parasal hedefleme sisteminin ¢okmesiyle sonu¢lanmistir (Goodhart, 1994).

1980’lerden baslayarak, parasal biiyiikliikkler hedeflerine pratik olarak
ulasilmas1 hem giic olmus, hem de parasal hedeflere ulagilmasi icin gosterilen
cabalar faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasi geregini ortaya ¢ikartmistir. Diger yandan,
teknolojik gelismeler ve finansal serbestlesme sonucunda yeni 6deme ve tasarruf
araglarmin ortaya ¢ikmasi, paranin dolasim hizinin duraganhigini zayiflatmis, parasal
biiytikliikler ile enflasyon arasindaki ekonometrik iligkinin zayiflamasina neden
olmustur (Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen 2001). Bdylece, parasal

hedeflemenin giivenilirligi zayiflamis ve merkez bankalar1 parasal hedeflemeden
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vazge¢cmeye baslamiglardir. 1980’lerin ortalarindan itibaren agamali da olsa, merkez
bankalari, paranin miktarindan ziyade fiyatinin, faiz oranlarmin kontroliine
yonelmeye baslamislardir. Parasal biiyiikliikler daha cok, izlenen Onemli bir dncii
gosterge niteligine doniismiistiir.

1990’1 yillara gelindiginde ise, merkez bankaciligindaki temel tartigmalar,
operasyonel tekniklerden (faiz orani-para tabani kontroli)) merkez bankas1
bagimsizlig1, sorumlulugu ve giivenilirligi gibi yapisal sorunlara dogru kaymustir.

Bu zaman diliminde merkez bankalar1 genel kabul goren orta vadeli fiyat
istikrar1 amaci icin en temel enstriiman olarak ellerinde kalan kisa vadeli faiz
oranlarint  kullanmiglardir. Temel operasyonel problem ise faiz oranlar:
degisikliklerinin ekonomiyi (parasal genislemeyi) farkli gecikmelerle ve ne derecede
etkileyecegi olmustur. Sonucta merkez bankalar1 cari donem verilerinden c¢ok
gelecek donemde belirsiz olan enflasyon oram1 sapmalarina karsi faiz oram
degisikliklerine ihtiya¢ duymuslardir. Bunun anlami, gelecek donem enflasyon
beklentilerinin (yillik 1,5 — 2,0) para politikasmin yiiriitiilmesinde merkezi bir rol
oynamaya baslamis olmasidir (Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994). Dolayisiyla,
merkez bankacilig: tarihcesi acisindan, 1980’11 yillar1 merkez bankasi bagimsizlig ve
para politikasi stratejileri acisindan bir gecis donemi, 1990’1 yillar1 ise merkez
bankasi bagimsizliginmm artik “olmazsa olmaz” olarak goriilen, para politikasi
stratejisi acisindan ise “enflasyon hedeflemesi’ne gecisin yayginlastig1 bir donem
olarak adlandirmamiz miimkiindiir. Para politikas1 araglar1 ac¢isindan ise 1970’1
yillar1 ve sonrast donemi, dogrudan para politikas1 araclarindan, piyasa
mekanizmasina dayali dolayli para politikas1 araclarina gecis donemi olarak kabul

edebiliriz.

4.2. Merkez Bankasinin Gorevleri

Bir 6nceki boliimde de anlatildigi tizere kuruluslarindan bugiine kadar merkez
bankalarinin tistlendigi temel iki gorev para basmak ve devletin bankerligini yapmak
olmustur. Bunlara zaman igerisinde ve iilkeden iilkeye degisecek sekilde farkl
gorevler ve sorumluluklar da eklenmistir. Bugiin ise her merkez bankasinin en
oncelikli gorevi iilkenin para ve kredi arzinin kontrol etmektir. Asagida, bu

gorevlerle birlikte bazi1 one ¢ikan diger gorevler kisaca incelenmistir.
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4.2.1. Banknot Thraci ve Paranmin Degerinin Korunmasi

Merkez bankalarinin geleneksel ve onlar1 diger bankalardan ayirt edici olan
en temel gorevi banknot ihraci yani para basmaktir. Baslangicta birka¢ bankaya para
basma yetkisinin verildigi ornekler olsa da zamanla bu yetki tek olarak merkez
bankasina verilmistir. Gliniimiizde banknot ihraci tekel ve imtiyaz olarak merkez
bankalarina aittir. Bu, parada yeknesakligmm saglanmasi ve sahteciligin Oniine
gecilmesi acgisindan gerekli bir uygulamadir. Bunun yaninda para ve kredi arzinin
kontroliinde tek elden yonetimin saglanmasi a¢isindan 6nemlidir.

[k zamanlarda para genellikle bir karsihk (6rnegin altin) sartiyla
cikarilmugtir. Ancak daha sonra bu uygulama terk edilmis ve banknot, iilke sinirlar:
icerisinde kabulii mecburi kanuni 6ddeme araci olarak kabul edilmistir. Merkez
bankas1 belli sekil ve sartlar dahilinde piyasaya banknot siirmekte ve piyasadan
banknot c¢ekmektedir. Bu yolla para arzi kontrol edilmekte ve piyasalara yon
verilebilmektedir.

Banknot basmanin yani sira ulusal paranin i¢ ve dis degerinin korunmas da
merkez bankalarma yiiklenen gorevlerdendir. Ulkenin para biriminin diger iilke
paralar1 karsisinda deger kaybetmesi veya dis ticarette dezavantaja sebep olacak
sekilde deger kazanmasi karsisinda merkez bankasi miidahale ederek paranin

degerini korumakla gorevlidir. Bunu da paranin arzini kontrol ederek yapar.

4.2.2. Para ve Kredi Arzinin Kontrolii

Merkez bankalar1 yukarida anlatildig1 gibi para basarak para arzini kontrol
edebilirler. Bunun yaninda piyasadaki dovizi ulusal para karsiliginda ¢ekerek veya
piyasaya doviz satarak veya benzer sekilde piyasadaki senetleri birincil veya ikincil
piyasalarda alarak ve satarak para arzim etkileyebilirler. Bunlarin yanmnda baska
miidahale araglarina da sahiptirler ve bu yollarla para arzin etkileyebilirler.

Para arzinin para politikast araclariyla etkilenebilmesi ayrica kredi
piyasasmin da kontrol altinda tutulmas: olanagini verir. Ancak bunun etkin bir
sekilde saglanabilmesi bazi sartlara baghdir. Bu sartlar1 s0yle siralayabiliriz:

e Merkez bankasinin bankalar disindaki mali kuruluglar {izerindeki

etkinligi

e Merkez bankasinin para piyasast lizerindeki kontrol giicii
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e Ticaret bankalarinin merkez bankasmin sagladigi kredi imkanlarina
baglhilik derecesi
e Merkez bankasi ile diger bankalar arasindaki isbirligi derecesi

4.2.3. Devlete Bankacilik ve Mali Damismanhk Hizmeti

Devletin de gelir ve giderleri olan biiyiikk bir tiizel kisilik oldugu
diistintildiigiinde, yapacagi Odemeler ve tahsilatlar i¢cin bankacilik islemleri
yapabilecek bir kuruma ihtiyacit vardir. Bu gorevi merkez bankasi yerine getirir.
Ayrica devlete ait fonlar ile merkezi ve yerel idarenin hesaplar1 merkez bankasinda
mevduat olarak tutulur. Bunlarin yaninda merkez bankalarina devlete gerektiginde
kredi agma gorevinin verildigi de olmustur. Ancak bu uygulamanin sakincalari
karsisinda bundan vazgecilmistir. Gliniimiizde gelismis iilkeler merkez bankasindan
bor¢lanmamaktadir.

Merkez bankalar1 uzmanlik alanlar1 geregi i¢c ve dis piyasalar1 yakindan takip
yetenegine sahiptir ve hiikiimetler onlarin bu Ozelliklerinden yararlanarak mali
damismanhik  hizmeti almaktadirlar. Hiikiimetler alacaklar1 Onlemler ve
uygulayacaklar1 politikalar konusunda merkez bankalarimin bilgi, tecriibe ve

gozlemlerinden faydalanma sansina sahiptirler.

4.2.4. Bankalarin Nakit ve Rezervlerinin Korunmasi ve Aracihk

Hizmetleri

Bankalarin nakit ve rezervlerini merkez bankasinda tutmasi zamanla olusan
teamiiliin bir kural haline gelmesi ve kanunlagsmasi sonucu dogan bir goérevdir. Bu
durum hem bankalara bazi pratik faydalar ve giiven hem de merkez bankasina
piyasay1 kontrol etme imkan vermektedir. Ayrica merkez bankasi, bankalara ait olan
hesaplarda tutulmasini zorunlu kildig1 miktarlar karsiliginda bankalara likidite
giivencesi vermektedir. Bu sekilde hem piyasada giiven ortami olugmakta hem de
merkez bakasi bir para politikasi aracini elinde bulundurmaktadir.

Biitiin bankalarin merkez bankasinda hesabimmin bulunmasi bankalarin
birbirleri ile olan miinasebetlerinde merkez bankasinm giivenli bir aract olmasini
kolaylastirmaktadir. Boylece bankalar bir takim takas iglemlerini merkez bankasi
aracilifiyla yaparlar (Urganci, 1982).
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4.2.5. Ulkenin Altin ve Doviz Rezervlerinin Kontrolii ve Korunmasi

Kagit para sisteminin gelismesiyle altin karsilik olarak 6nemini kaybetmis
ancak dovizle birlikte uluslar aras1 ddemelerdeki 6nemini korumustur. Bir iilkenin
altin ve doviz rezervleri uluslar aras1 6demelerde o iilkenin parasina olan giiven
acisindan Onemlidir. Bu sebeple merkez bankalar1 altin ve doviz rezervlerini
arttirmaya caligmaktadwr. Nitekim iilkelerin uluslar arasi1 degerlendirilmeleri

yapilirken bakilan kistaslardan biri de altin ve doviz rezervleridir.

4.2.6. Uluslararas1 Odemelerde Aracihk

Altin ve doviz rezervlerinin merkez bankalarinda tutulmasi bu kurumlarin
uluslar aras1 ddemelerde aracilik etmesini gerektirmektedir. Ozellikle 1929 ekonomik
buhranindan sonra bircok iilkede uygulamaya konulan takas ve kliring sitemi merkez

bankalarina 6nemli gorevler yiiklemistir (Urganci, 1982).

4.2.7. Para Politikasinin Yonetilmesi

Giiniimiizde merkez bankalarinn en O©ne c¢ikan gorevi iilkenin para
politikasinin yonetilmesidir. Merkez bankalarinin diger biitiin gorevleri i¢cinde en
onemli gorevi de budur. Merkez bankalar1 sahip olduklar1 araclar, imkénlar ve
hareket kabiliyetleri cercevesinde kendisine yiiklenilen politika hedeflerini
gerceklestirmekle ytikiimliidiirler. Bu gorev veya gorevler bankayi ilgilendiren ilgili

kanunda gosterilir.

4.3. Merkez Bankasimin Yetkileri

Merkez Bankalar1 sayilan gorevlerinin yaninda ve bunlar: yerine getirebilmek
icin bazi yetkilerle donatilmislardir. Bu yetkiler iilkeden iilkeye ve zamandan zaman
degisebilmektedirler. Merkez bankalarma verilen yetkiler, bunlarin smirlar1 ve fiili
uygulamalar; merkez bankalarmin bagimsizligi konusunda gbz Oniine alinan
Olciitlerdendir.

Bu gorevlerin baslicalilarini soyle siralamak miimkiindiir:

¢ Para basmak

¢ Para-kredi hacmini diizenlemek amaci ile reeskont ve avans faiz oranlarini

ve senetlerin niteliklerini belirlemek
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¢ Ekonominin likiditesini ayarlamak i¢in acik piyasa islemleri yapmak

¢ Banka kredileri icin genel veya sektorel tavanlar belirlemek

e Bankalarin kanuni karsililk oranlarmi  veya merkez bankasinda
bulunduracaklari para rezervlerini ayarlamak

¢ Bankalarin doviz yonetimine iliskin ilkeleri ve sinirlar1 belirlemek

¢ Bankalari, denetim ve gozetim altinda tutmak, onlardan bilgi almak

e Bankalari, makro dengelerin bozulmamasi veya saglanmasi yOniinde
kararlar almaya ikna etmek veya zorlamaktir (Tokgoz, 1995)

Goriildiigii gibi, yetkilerin ¢cogu para piyasalarmin diizenlenmesi ve kontrolii
amacini tastyan yetkilerdir. Bu yetkiler iilkelerin merkez bankalarindan beklentileri
ve onlara yiikledikleri gorevlere gore artabilir veya azalabilirler. Gelismekte olan
ilkelerde, gorev ve yetkileri ¢cok genis olan merkez bankalar1 vardir. Bu iilkelerde
para ve sermaye piyasalarinin olusturulmasi, iilke kalkinmasina katki ve destek
saglamak icin yetkili kilinmislarken, gelismis iilkelerde ise merkez bankalarinin,
biiylime ve istthdam gibi konularda dogrudan bir gorev ve yetkisi s6z konusu

degildir.

5. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Ricardo 1824’teki wulusal bankanin kurulmasi hakkindaki yazisinda:
“Hiikiimetin kagit para basimina giivenemeyecegi sOylenebilir, bu kesinlikle onu
bozar... Eger Hiikiimet, yani bakanlar kagit para basmanin giicline kendileri
giivenirse, bu biiylik tehlike olacaktir. Fakat ben bu giiveni kendi resmi
konumlarindan kaldirilmayan fakat Parlamento’nun bir veya her ikisinin oyuyla
kaldirilan yoneticilerin eline vermeyi umuyorum. Ayrica onlarin arasinda para
anlagsmalarmin her tiiriinii yasaklayarak bu yoneticiler ve bankalarin arasindaki
karsilikli iliskiyi engellemeyi umuyorum. Y6neticilerin kontrolii veya etkisi altindaki
en basit derecede veya herhangi bir hak iddiasinda, Hiikiimet’e ©diing para
vermemelidir. Eger hiikiimet para isterse, bunu yasal yollardan elde etmek zorunda
olmalidir. Yasal yollar; insanlar1 vergilendirmek, hazine bonosu basimi veya satisi,
kredi yaratma, iilkede var olan sayisiz bankanm herhangi birinden bor¢ alma... Fakat

hicbir durumda para yaratma giiciine sahip olan kisilerden bor¢ almmasina izin
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verilmemelidir.” demektedir. Merkez bankalarinin bagimsizligi, kuruluslarindan
itibaren hep giindemde olsa da ekonomik bir mesele olarak yogun bir bicimde
tartigmaya acgilmasi son 15-20 yil icerisinde gerceklesmistir. Bugiin hakim olan ve
uygulanmas1 konusunda 1srarct olunan goriis ise bagimsizligin, fiyat istikrar1 hedefi
ile birlikte olmazsa olmaz bir kosul oldugudur. Bunun altinda yatan nedenler merkez
bankalarinin tarihi gelisim siirecinde kismen goriilebilmektedir. Genel olarak
Ozetlenirse; 1970 petrol soklarmin ardindan Keynesyen ihtiyari para politikasinin
terk edilerek mali disiplin ile desteklenen fiyat istikrar1 odakli para politikasinin
benimsenmesi ve boyle bir politikanin ancak hiikiimetten bagimsiz bir merkez
bankas1 ile saglanabilecegi goriisii kabul gormiistiir. Ayrica IMF ve Diinya
Bankasi’nin Washington Uzlasis1 ¢ergevesinde merkez bankasi bagimsizligmin borg
verme sartlar1 icerisinde gelismekte olan iilkelere yayginlastirmalar1 da bir baska
nedendir. Fiyat istikrarinin, sermaye cevrelerince desteklenmesi ve iktisat yazininda
yapilan caligmalarin, bagimsizigin enflasyonla miicadelede etkili oldugunu
vurgulamasi, merkez bankasi bagimsizliginin giindemde kalmasimni saglayan
nedenlerden diger ikisidir (Bakir, 2007).

Cukierman (2006), merkez bankast bagimsizliginin 90’lardan sonraki
yiikselisini iki kiiresel nedene baglamaktadir. Bunlardan birincisi 1970’lerde goriilen
stagflasyon olgusu ile yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin fiyat istikrar1 konusundaki
hassasiyeti arttirmasidir. Ikinci neden ise kiiresellesen diinyada serbestlesen
sermayenin fiyat istikrari1 konusundaki hassasiyetinin artmis olmasidir. Daha sonra
ise bir dizi yerel sebep saymaktadir. Bunlar:

1.  Nominal istikrarin giivencesi olarak kurulan ancak devam edemeyen
Avrupa Para Sistemi, Bretton Woods gibi kurumlarin yerine yeni kurum arayislari.

ii.  Fiyat istikrarinda basarili olmus bir bagimsiz Bundesbank 6rnegi.

iii. Maastricht Anlagsmasi’nin merkez bankasi bagimsizligini bir 6nkosul
olarak sunmasi.

iv. Latin Amerika’da kismen saglanan fiyat istikrarinin korunmasi icin
merkez bankasinin bagimsiz olmasinin bir giivence saglayacag diisiincesi.

v. Sovyetlerden ayrilan gecis ekonomisi iilkelerinin bati tarzi modern

ekonominin saglanmasi i¢cin bagimsiz merkez bankalarma ihtiya¢ duyduklar: savi.
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Fischer, merkez bankasi bagimsizligimnin bir “first best” diinyas1 kavrami
degil, aslinda “second best” diinyast kavrami oldugunu soylemistir. Ciinkii “first
best” ortaminda para ve maliye politikalar1 tam bir uyum icerisinde ¢aligmaktadir ve
merkez bankasinin bagimsizligina gerek yoktur. Ama mali disiplinin siyasi ve kisisel
cikarlar sebebiyle sarsildigi ve enflasyonist politikalara g6z yumuldugu bir ortamda
bagimsiz bir merkez bankasina gerek duyulmaktadir (Giinal, 2001).

Merkez bankasinin bagimsizligmin gerekliligi ve para politikasimin basarisi
acisindan Oonemi bundan sonraki boliimlerin konusudur. Ancak konunun daha iyi
anlasilabilmesi acisindan merkez bankasi bagimsizligindan neyin kastedildigi, tam
olarak kimden bagimsiz bir merkez bankasmin hedeflendigi ve bagimsizlik tiirleri

takip eden boliimde incelenecektir.

5.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhiginin Tanim

Merkez bankasinin bagimsizligi kavramini aciklarken cevaplanmasi gereken
ilk soru kimden bagimsiz bir merkez bankasinin kastedildigidir. Bu konuda yapilan
tanimlara bakarsak genel olarak bulusulan ortak nokta, kendisine verilen hedefler ve
gorevler dogrultusunda para politikasi kararlarini alirken siyasi baskidan uzak
kalabilmesidir. Siyasi baskidan kasit ise genelde hiikiimet baskisidir. Yani buna gore
merkez bankasi hiikiimetten bagimsiz olmalidir. Merkez bankalar1 ve hiikiimetler
arasinda her zaman bir ¢esit iliski bulunmaktadir. Merkez bankalarmin hiikiimetin
yasama giicliyle olusturulmasi ve giiclerini yasamadan almasi yiiziinden, onlar
tamamen hiikkiimetten ayrilamazlar. Bugiinkii tartijma da zaten bu ayrilmanin
derecesi hakkindadir. Yani halk tarafindan se¢ilmis bir yOnetimin atanmis bir
yonetim ilizerinde ne kadar etkili olmas1 ya da bu atanmislarin secilmislerden ne
derece bagimsiz olmalar1 gerektigi ve bu durumun bir demokratik acik yaratip
yaratmadig1 tartisma konusudur. Diger yandan merkez bankalari, para ve kredi
hacmini belirleyen kararlar ile farkli c¢ikarlara hizmet edebildigi ve piyasalarin
isleyisine yon verebildigi i¢in, siyasal iktidarlarin dolagimdaki para miktarini kendi
cikarlar1 dogrultusunda artirict yondeki baskilari ile karsi karsiyadirlar. Ancak
genelde bulusulan ortak nokta, hiikiimet tarafindan belirlenen makro ekonomik
hedeflere ulagsmada uygulanacak para politikas1 kararlarinin alinmasinda merkez

bankasmin bagimsiz olmasinin, onun etkinligini arttirdig1 yoniindedir.
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Bununla birlikte merkez bankalarinin iizerindeki baskinin sadece hiikiimetten
kaynaklandigmi diisiinmek ve bu konuya odaklanmak bazi diger baski gruplarmi
gozden kacirmaya sebep olabilir. Bu baski gruplarmin basinda finansal sermaye
cevresi olarak adlandirabilecegimiz yatirimcilar ve ticari bankalar gelmektedir.
Enflasyonist ortamin varlik fiyatlarinda meydana getirdigi kayiplar sebebi ile anti
enflasyonist bir lobi olusturan bu ¢evre ayn1 zamanda fiyat istikrarina on kosul olarak
goriilen merkez bankasmin hararetli bir savunucusudur. Aldig: kararlar konusunda en
yogun elestirileri de merkez bankasi bu cevreden almaktadir. Ayrica gelismekte olan
ilkelerde IMF ile yapilan anlasmalar cercevesinde merkez bankasi bu kuruma karsi
hiikiimetle birlikte sorumlu tutulmaktadir. Ayrica muhalif siyasi partiler de merkez
bankasi lizerindeki bir diger baski grubudur. Merkez bankasinin bu sayilanlara karsi
olan sorumlulugu siiphesiz hiikiimetle bir tutulamaz. Ancak aldig1 kararlarda etkili
olduklar1 bir gergektir.

Sonug olarak tamamen bagimsiz bir merkez bankasi, getirecegi sorumsuzluk
durumu sebebiyle uygulanabilir degildir. Merkez bankasina verilecek bagimsizlik
belli bir hesap verme mekanizmasini da icermelidir. Bununla birlikte siyaset
kurumunun sahip oldugu siyasi istismar ihtimali de merkez bankasina ve dolayisiyla
para politikasma ve sonugta tiim ekonomiye yonelik bir tehdittir. Oyleyse merkez
bankasi bagimsizligi denince siyasi iktidardan tamamen kopuk bir otorite degil,
onunla uyumlu ama alacagi kararlarda bagimsiz hareket eden bir merkez bankasinin
anlagilmasi gerekmektedir.

Bu noktadan sonra agilmasi gereken konu bagimsizligin tiirleri olmalidir.
Siyasi otoriteyle konulacak mesafenin Olciitleri nedir ve merkez bankasi1 hangi

sartlarda bagimsiz sayilabilir. Takip eden konu bunu agiklamaktadir.

5.2. Bagmmsizhk Tirleri

Merkez bankasi bagimsizligi kavramini siniflandirirken genelde iki ana
ayrima gidilmektedir. Bunlar Politik Bagimsizlik — Ekonomik Bagimsizlik ayrimu ile
Yasal Bagimsizlik — Fiili Bagimsizlik ayrimidir. Grilli, Masciandaro ve Tabelini
(1991) merkez bankasinin ekonomik ve politik bagimsizligindan bahsederken basta
Bade ve Parkin (1987) ile Cukierman (1992) olmak iizere bazi iktisat¢ilar yasal
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bagimsizlik (legal independence) ve fiili bagimsizliktan (actual independence)

bahsetmislerdir.

5.2.1. Politik Bagimsizhik — Ekonomik Bagimsizhik Ayrim
Grilli, Masciandaro ve Tabelini (1991) tarafindan yapilmis olan bu ayrim ayni

zamanda amag ve ara¢ bagimsizligi olarak da adlandirilmaktadir.

5.2.1.1. Politik Bagimsizhk

Merkez bankasinin, sececegi hedefleri hiikiimetten bagimsiz bir sekilde
belirleyebilmesini anlatir. Grilli, Masciandaro ve Tabelini (1991) politik bagimsizlig1
merkez bankasmin hiikiimetin etkisi olmaksizin kendi politika hedeflerini secebilme
yetenegi, ekonomik bagimsizligi ise sinirlama olmaksizin para politikast araclarini
kullanabilme yetenegi olarak tanimlamistir. Merkez bankasi baskanmin(guvernor),
baskan yardimcilarinin ve diger iist diizey gorevlilerinin atanmasinda, gorevden
alinmasinda ve gorev siirelerinin uzunlugunun belirlenmesinde hiikiimetten kaynakli
politik baskinin olmayisi bu tiir bagimsizligin unsurlar1 olarak gosterilebilir.

Bununla birlikte Elgie (1998) ama¢ bagimsizligini, hedef, ara¢ ve finansal
bagimsizlik kavramlariyla birlikte siniflandirarak ekonomik bagimsizlik bashigi
altinda toplamustir. Buna gore amac¢ bagimsizligi yine makro ekonomik para
politikas1 hedeflerinin hiikiimetten bagimsiz olarak merkez bankasinca belirlenmesini
ifade eder. Hedef bagimsizligi, belirlenen amag¢ cercevesinde belirlenecek rakamsal
hedef konusundaki serbestiyi ifade eder. Ara¢ bagimsizligi, bu ama¢ ve hedef
dogrultusunda kullanilacak araclarin se¢iminde bankanin 6zgiir olmasidir. Finansal
bagimsizlik ise bankanm gorevlerini yerine getirebilmesi igin gerekli finansal
kaynaga sahip olmasi1 ve kamu harcamalarin1 finanse etmemesini ifade eder (Bakar,

2007).

5.2.1.2. Ekonomik Bagimsizhk

Grilli, Masciandaro ve Tabelini (1991)’nin degindigi bu tiir bagimsizlik ise
merkez bankalarin1 para politikas: hedeflerini gergeklestirmek iizere gerekli araglari
belirleyebilme ve hiikiimetin onayin1 almadan serbestce kullanabilme kapasitesidir.

Bu bagimsizlik tiiri de arac bagimsizligi kavramiyla Ortiismektedir. Arag
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bagimsizlig1 merkez bankasinin nihai hedefine ulagsmada kullanacagi para politikas1
araclarin1 segme ve diizenlemede ne oranda serbest oldugunu ifade eder. Arag
bagimsizlig1 olan bir merkez bankasi nihai hedefini tek basina veya hiikiimetle ortak
belirleyebilir ya da sadece hiikiimet tarafindan belirlenmesine izin verebilir. Fischer
(1994) ara¢ bagimsizliginin hiikiimet tarafindan bir enflasyon hedefi belirlenmesi ve
bu hedefe ulasabilmek icin gereken her tiirlii parasal politika Onleminin
uygulanabilme Ozgiirligliniin  merkez bankasina taninmasiyla saglandigina
deginmistir.

Ekonomik bagimsizligin gostergesi olarak hiikiimet harcamalarinin
finansmaninda merkez bankasi kaynaklarinin  kullamilip  kullanilmadigina
bakilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde merkez bankasindan sifir
maliyetle bor¢ alarak monetizasyona giderek biitge aciginin parasallastiriimasi yolu
tercih edilebilmektedir. Ciinkii hiikiimetler hizli biiylime politikalarin1 tercih
edeceklerinden yeni yatirimlar zorunludur. Bu yatirimlart kamu kaynaklarindan
maliye politikas1 kullanarak finanse etmeye caligmanin siyasi maliyeti olacagindan
merkez bankasmdan finansman saglama yolu her zaman icin daha cazip olmaktadir.
Bu noktada politik ¢ikarlar dogrultusunda hiikiimetlerin yapabilecegi hatalar merkez
bankast bagimsizligi kavrammin savunulmasmna yol ac¢maktadir. Ekonomik
bakimdan bagimsiz bir merkez bankasi yonetimi, ¢ikar gruplarmin baskilarina
hiikiimet nezdinde hazine sekreterinin politik baski gruplari tarafindan kalacagi
baskilara kiyasla daha az maruz kalacaktir.

Fiyat istikrar1 olarak algilanan nihai hedefi gerceklestirmenin 6n kosulu
Mishkin (2000)’e gore politika yapicilarin hesap verme yiikiimliiliigiinden 6tiirii para
politikas1 hedeflerinin secilmis hiikiimet tarafindan belirlenmesi ya da bankanin amag
bagimli olmasidir. Bu sayede fiyat istikrarmin kurumsal taahhiidiinii hiikiimet

verirken banka ac¢isindan fiyat istikrarinin diger hedeflere gore iistiinliigii olacaktir.

5.2.2. Yasal Bagimsizhik - Fiili Bagimsizhk Ayrim
Iktisat yazmindaki bir diger ayrim olan yasal bagmmsizlik — fiili (gercek)
bagimsizlik ayrimi merkez bankasinin kanunen ne derece bagimsiz oldugu ve bunun

fiiliyata ne kadar yansidigini inceler.
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5.2.2.1. Yasal Bagimsizhk

Merkez bankalarinin yonetim ve yiiriitmeyle ilgili tim organlarinin, siyasi
otoriteden bagimsiz olarak karar alabilme ve hareket edebilmelerini saglamak iizere
bankanin yasal yonden diizenlenmesidir.

Merkez bankalar1 yasal statii unsurlariyla siyasi, idari ve ekonomik baskilara
kars1 koyabilme giiciine kavugsmaktadirlar. Yasal bagimsizlik yasa koyucunun ve
siyasi otoritenin merkez bankalarina ne sekilde ve hangi dlciide bagimsizlik vermeyi
istemis oldugunun gostergesidir. Temel yasal bagimsizlik unsurlar1 bagkanin gérev
siiresinin uzunlugu, baskanin atanma ve gorevden alinma siirecinde yiiriitme
organinin rolii, merkez bankalariyla yiirlitme organi arasinda ¢atigma ¢ikmasi halinde
politika siireci acisindan son soziin hangisine ait oldugu, merkez bankalarinin
hedefleri (amaglar1) ve merkez bankalarmnin hiikiimete kaynak saglama politikasidir.

Esas olarak Cukierman (1992)’1n yaptig1 yasal ve fiili bagimsizlik aymriminda
bagimsizlik kavrami bankanin diger kisa vadeli hedeflerine ragmen fiyat istikrarina
bagl kalabilme yetenegi olarak yorumlanmaktadir. Ayrica agik bir sekilde birinci
onceliginin fiyat istikrar1 oldugu kanununda belirtilen banka, hangi amacm daha
onemli oldugunu vurgulamadan fiyat istikrarimm da diger amaclarla birlikte
belirtmekle yetinen bir kanuna sahip bankaya kiyasla daha bagimsiz kabul
edilmektedir.

Meyer (2001) hedefin yasal olarak belirlenmesinde ikili hedef - hiyerarsik
hedef ayirimina gider. ikili hedef tam istihdam ve fiyat istikrar1 amaglarmin ayni
anda hedeflenmesi ve ikisine de esit statii verilmesidir. Goreli agirliklar1 bankanin
takdirine kalmis olsa da iki amag¢ da ayni anda elde edilmeye c¢alisilir. Hiyerarsik
hedefleme seklinde ise fiyat istikrar1 para politikasmin temel hedefi yapilir ve temel
hedefin gerceklesmesini engellemeyecek ancak hiikiimetin politikasini destekleyecek
ikincil bir hedef de eklenir. Merkez bankasi ancak fiyat istikrar1 hedefi saglandiktan
sonra diger hedeflerin gerceklestirilmesine ¢alisir. Burada yasal acidan vurgulanan
bagimsizlik, Mishkin (2000)’in ara¢ bagmmsizlig1 acismmdan degindigi fiyat

istikrarinin iistiinliigii kavramiyla benzesmektedir.

55



5.2.2.2. Fiili Bagimsizhk

Fiili bagimsizlik, yasal bagimsizlig1 da kapsayacak kadar genis bir kavramdir.
Yasal bagimsizlik teorik bir cerceve cizerken fiili bagimsizlik bu c¢ercevenin
uygulama agisindan ne Ol¢iide tamamlandiginin diger bir deyisle ideal duruma ne
Olciide yaklasildiginin gostergesidir. Bu yiizden merkez bankasi baskaninin veya iist
diizey yoneticilerinin kisilikleri ve gelenekleri gibi faktorler fiili bagimsizlik diizeyini
kismen de olsa belirler. Yukarida deginilen Cukierman (1992)’mn caligmasinda yasal
olmayan Olciitler ad1 altinda yer verdigi faktorler bunlardir. Yasal bagimsizlik fiili
bagimsizlig1 saglamanin gerekli ama tek basina yeterli bir kosulu degildir. Yasal
bagimsizligm etkinligi yasal hiikiimlerin uygulanabilirligine baghdir.

Yasal bagimsizligin baslica unsurlarina deginmek gerekirse, guverndriin
gorev siiresinin uzun, atanma siirecinde yliriitme organmin roliiniin sinirli, 6ncelikli
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ve hiikiimete sinirli ya da hi¢ kaynak saglamayan
merkez bankalar1 yasal yonden daha bagimsiz olarak degerlendirilmektedir. Ote
yandan merkez bankasinin yasal bagimsizligi onun tiimiiyle ve mutlak bagimsiz
oldugu anlamma gelmez. En bagimsiz merkez bankasinin bagimsizliginin bile
parlamento tarafindan iptal edilebilme ihtimali bagimsizlia golge diistirmektedir
(Cukierman, 1992)

Gercek bagimsizligin saglanabilmesinde diger bagimsizlik kavramlari da
Oonem tasimaktadir. Bunlardan baslhica geleni, Issing (1993)’in degindigi kisisel
bagimsizliktir. Buna gore kisisel bagimsizligm 6l¢iilmesinde kullanilacak Olgiitler;
merkez bankasmin yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi, goreli sdzlesmelerinin
stireleri ve merkez bankasi guverndrii ve diger kurul iiyelerinin uzaklastirilma
thtimalleri. Issing’e gore kurul iiyelerinin yeniden atanmasini Onlemeye yonelik
onlemler dl¢iilmesi en zor olan dlgiittiir. Cukierman (1992)’da gecen yasal olmayan
Olciitler burada banka yonetim kurulu iiyelerinin politik baski sonucu goérevden
uzaklastirilma ihtimalleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun disinda para politikas1
ve fiyat istikrarini ilgilendiren konular hakkinda karar alma hakkimi ifade eden
fonksiyonel bagimsizlik; yonetim kurulu iiyelerinin hi¢ bir politik veya diger
baskilara maruz kalmaksizin secilip atanmasimi kapsayan kisisel bagimsizlik.

Bankanm yeterli finansal kaynaklara erismesini ve kendi biitgesi iizerinde tam
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kontrolii olmasmi gerektiren finansal bagimsizlik gibi farkli bagimsizlik tiirleri de
vardir.

Goriildigti  gibi, merkez bankasinin bagimsizhik tiirleri belli  bir
smiflandirmaya tabi tutulmaya calisilsa da aslinda her biri digeriyle i¢ ice ge¢mis pek
cok tanimdan olugmaktadir. Bu tanimlarin bazilar1 konusunda da bazi farkliliklar
goriilmektedir. Bu konu iizerinde yapilan caligmalarda ortaya ¢ikan smiflandirmalar
kisiden kisiye degisebilmektedir. Acik olan nokta ise kanunen saglanan
bagimsizligin fiilen de gerceklestirilmesi ile ancak arzulanan bagimsizlik seviyesine
ulagilabilecegidir. Ancak bu seviyeye ulasilmasi para politikas: ile ilgili biitiin
sorunlarin ¢oOziimiiniin garantisi degildir. Bu noktada, takip eden bdliimde

aciklanacak olan “hesap verebilirlik” ve “seffaflik” kavramlar1 girmektedir.

5.3. Bagimsizhgin Gerektirdikleri

Daha once de belirtildigi gibi merkez bankasi bagimsizligi demokrasi ve
sorumluluk acisindan ideal durumu yansitmayabilmektedir. Ancak ge¢mis tecriibeler
dogrultusunda siyaset kurumunun dogasindan gelen zaaflar sebebiyle iilkenin makro
ekonomik dengelerini tehdit etmesi bdyle bir gereksinimi dogurmustur. Yani
ekonomi yonetiminin, ondan bir takim kazanclar bekleyebilecek bir kurum olan
siyaset yerine, gorevi konusunda muhafazakir davranmasi beklenen biirokrasiye
teslim edilmesi uygun goriilmiistiir. Bu noktada bagimsizligin sinirlar1 ve bahsedilen
endiseler acisindan gerektirdikleri acikg¢a belirtilmelidir.

Demokratik sistemlerde Ozgiirliikler ve sorumluluklar hesap verebilmeyi
gerektirmektedir. Merkez bankasma verilen bagimsizlik da hesap verebilirligi
beraberinde getirmektedir. Bir kurumun hesap verebilir olmasi i¢in de ayn1 zamanda
seffaf olmas1 gerekir. Boylece belli bir amag ¢ercevesinde saglanan bagimsizlik hem
demokratik sistemin gereklerine uygun olur hem de hedeflere ulasilabilmesi

acisindan motivasyon saglar.

5.3.1. Hesap Verebilirlik
Bagimsizlik, merkez bankasina bu konumundan kaynaklanan bir sorumlulugu
da beraberinde getirmektedir. Merkez bankalarinin nihai hedeflere ulasmada kendi

kararlarim1 alabilen bagimsiz bir otorite olmalar1 hesap verebilir olmalarmi
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gerektirmektedir. Merkez bankalarinin yasalarla desteklenmis net ve belirli bir hedefi
ve bu hedefe yonelik bagimsiz olarak kullanabilecegi politika araglar1 varsa
bagimsizlik ve hesap verebilirlik birbirini tamamlar. Hesap verebilirlik, merkez
bankasmin kendisine devredilen yetkiyi Oncelikli hedefini basarmasi icin etkin ve
etkili bir sekilde kullanmasini ve kaynaklarmi idareli bir sekilde yOnetmesini
saglamalidir. Hesap verebilirlik iki nedenden dolayr gereklidir IIki merkez
bankasmin hedeflerini bagsarmasi i¢in tesvik saglamak, digeri gii¢lii bir politik kurum
tizerinde demokratik bir kontrol saglamak (Fischer, 1994).

Berger, Haan ve Eijffinger (2000) merkez bankasi bagimsizligi ile hesap
verebilirlik arasindaki zit yonlii iligkiye dikkat ceker. Ancak bu zitlik sadece para
politikasinin nihai hedefi ve sorumlulugu hakkinda konusuldugunda gecerlidir.
Amaclarmi belirleyemeyen bir merkez bankasi ama¢ bagimsizligindan yoksundur
ama o zaman hakkinda hesap vermek zorunda oldugu kesin olarak tanimlanmis bir
hedef vardir. Bu yiizden nihai sorumlulugu hiikiimete vermek bankay: daha bagiml
ama daha hesap verebilir hale getirecektir.

Hesap verebilirlik, merkez bankasma genellikle yasa koyucu tarafindan
dissal, 6zel bir hedef verilerek kolaylastirilabilir. Birden fazla hedef, en azindan kisa
vadede Odiinlenimler tasidigindan merkez bankasmin takdir yetkisinden
etkilenebilirler. Bu yiizden tek bir hedef merkez bankasini daha hesap verebilir hale
getirecektir. ikinci olarak acikca belirtilen sayisal hedefler bankay1 belirlenmis nihai
hedefe yonelik genel bir taahhiidiin yapacagindan daha hesap verebilir yapacaktir.
Banka meclisi liyelerinin yeniden atanma siiregleri ve yasa koyucu tarafindan para
politikas1 toplantilarma nezaret edilmesi, hesap verebilirligin diger kaynaklar:
arasinda gosterilebilir.

Vurgu esas olarak politik hesap verebilirlik iizerinedir. Merkez bankalar1
genelde esas sozlesmelerinde agikga belirtilen hedefler ve halkin temsilcisi olan
parlamento i¢in hesap verebilir olmalidir. Hesap verebilirliklerini farkl yollarla ifade
edebilirler. Yeni Zelanda’da merkez bankasi bagkaninin, hiikiimete enflasyon
hedefiyle ilgili ilerleme raporlar1 sunmasi; ABD’de FED baskaninin Kongre’ye yil

icinde defalarca sunum yapmakla yiikiimlii olmas1 gibi.
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5.3.2. Seffafhk

Para politikas1 kararlarmin insanlarin yasamlar1 {izerinde kokli etkileri
oldugundan merkez bankasmnin neyi ne amacla yaptiZim1 ve neyi basarmayi
bekledigini aciklamasi gerekir. Yoksa sadece sayisal veri bazinda hedeflerini
aciklamasi seffaflik anlamma gelmemektedir. Merkez bankasi, bankanin
disindakilere basar1 ya da basarisizligini yargilama firsati vererek para politikasimni
cevreleyen belirsizliklerin ¢ogunun kalkmasini saglayabilir. Kisacas1 karar alma ve
politika uygulama siirecinde seffaflik saglanmalidir. Bu seffaflik hesap
verilebilirligin yani sira bagimsizligi da artmasma hizmet edecektir. Seffaflik, para
politikasinin ve politika kararlarmin halk tarafindan gercekten anlasilma derecesidir.
Buna gore merkez bankas: iletisim politikasmin Oncelikli gorevi, bilgiyi toplumun
farkli kesimleri i¢in anlasilabilir ve erisilebilir kilmaktir. Aksi durum, bilgiye
ulagsmada esit sartlara sahip olmayanlar arasinda “asimetrik bilgi” sorununa sebep
olacaktir. Ekonomik birimlerin bilgiyi nasil yorumlayacagina dair var olan
belirsizligi en aza indirmek i¢in toplumun sadece belli kesimlerinin anlayabilecegi
bir dil kullanmaktan kac¢iilmalidir. Hiikiimet ve kamuoyu siirekli olarak merkez
bankas:i tarafindan izlenen para politikas1 programi hakkinda bilgilendirilmelidir.
Hiikiimet ile merkez bankasi arasinda diizenli olarak goriismelerin yapilmasi hesap
verilebilirligin arttirilmasini saglamasi agisindan gerekli olacaktir. Para politikasi
kararlarmin beyan edilen hedeflerin gerceklestirilmesinde saglanan ilerlemeyi
gosteren bir degerlendirmeyle birlikte diizenli olarak agiklanmasi da Onemlidir
(Winkler, 2000).

Posen (2003) merkez bankas: seffaflig1 hakkinda giiven tazeleyici ve ayrinti
kokenli olmak iizere iki goriise agirlik vermektedir. Giiven tazeleyici goriise gore
parasal rejimin yapisi ve hedefleri ile ilgili banka iist diizeyince konusmalarin
yapilmas1 bankaya duyulan giiveni arttiracaktir. Giiven artis1 esnekligi arttiracagi i¢in
hedeften sapmalar uzun vadeli hedefi saglamada bir taahhiit eksikligi olarak
algilanmayacaktir. Uzun vadeli enflasyon hedefi hakkinda bankanin seffaf olusu,
kisa vadede karsilasacag1 soklara kars1 daha esnek olmasimi saglayacaktir. Ciinkii bir
defalik soklarin enflasyon hedefleri ilizerinde dogrudan etkisi olmayacagi ve uzun

vadede enflasyonun hedef diizeyine donecegi inanci kuvvetlidir.
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Ayrint1 kokenli goriis ise finansal piyasalarin merkez bankasi davranisi
karsisinda verecegi tepkiye odaklanmustir. Bu goriiste merkez bankasi tarafindan
aciklanilan bilgiler, tahminler, ekonomik modeller ve merkez bankasi kararlarina
eslik eden agiklamalar seklindedir. Daha fazla iletisim ve agiklamanin piyasalarin
merkez bankasi davraniglarmi tahmin edebilme kapasitelerini arttiracagi anlayisi
vardir (Posen, 2003).

Merkez bankasint daha hesap verebilir ve seffaf hale getirmenin
bagimsizligmi tehdit edecegini ileri siiren goriisler de vardir. Buna gore merkez
bankacilig1 geleneksel olarak belirli bir grup tarafindan anlasilip yiiriitiilen bir is
olmustur. Bu gizemin kaldirilmasi, aldigi kararlarin kamuoyu tarafindan dogru
sekilde anlagilmasini zorlastirabilir. Politika toplantilarinda ne oldugu hakkinda cok
fazla bilgi vermek karar alma siireci agisindan tehlike yaratabilir. Ciinkii cok fazla
bilgi tiim piyasalarin ayni bilgiyi kabullenme siirecinde etkin olmadig1 varsayimi
altinda yanhs anlasilma riski nedeniyle yamniltici olabilir. Politika belirleyicilerin
ifadelerindeki vurgu degiskenliginin neden oldugu karisiklik, finansal piyasalardan
gelen baslica sikdyet durumundadir. Fazla seffaf olmaktan ka¢inmak i¢in daha
Onemli bir neden, merkez bankalarinin dnceden tahmin edilmeyen acil durumlara
kars1 koyabilmesini saglayacak hareket alanina sahip olma zorunlulugudur. Bu
anlamda bankanin yiiriittiigii politikada tam seffafliktan kacginarak siirpriz faktoriine
de yer aywrmast bazen daha yararli olabilir. Merkez bankasinin, ekonomiyi
degerlendirirken ve kararlar1 alirken kullandigi ekonometrik modellerin
aciklanmasini isteyen bir goriise karsi; boyle bir hareketin, merkez bankasinin
atacag1 adimlar1 daha Ongoriilebilir kilacagi, bunun da alinan politika kararlarinin
etkisini azaltacag1 goriisii One siiriilmiistiir (Bakir, 2007)

Seffafligin uygun diizeyi standart degildir. Tersine finansal piyasalardan
gelen bilgi talebine, merkez bankasmin sahip oldugu kredibiliteye, bankanin bilgi
saglama kapasitesi gibi kosullara bagli olarak siirekli degiskenlik gostermektedir.
Seffafligin saglanmasiyla fazla seffafliktan kacinmak gerektigini ileri siiren goriisler
arasindaki miicadele, seffafligin ekonomik yararlarini en coklastiracak aciklama
politikasiyla ayni zamanda gereksiz riskleri Onleyici ve esnekligi saglayici

davraniglar arasinda dogru dengeyi bulmak i¢in yasanmaktadir.
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Ote yandan  seffaflik, ekonomideki  beklentilerin  sekillendirilip
yonlendirilmesinde 6nemli bir role sahiptir (Cukierman ve Meltzer, 1986). Hesap
verebilirligin yam sira politika etkinligine de katkida bulunur. Merkez bankasmi
hesap verebilir konumda tutmak isteyen yasa koyucunun bankanin politika
faaliyetleri ve politikay1 olusturan mantik hakkinda tam bilgiye ihtiyact vardir. Ayni
sekilde kamuoyu acgisindan bakildiginda seffaflik gecici bir heves degil daima
varhigm siirdiirecek bir kavramdir. Merkez bankasma kredibilite kazandirdigi ve
politikalarmin kabul gormesini kolaylastirdigi icin Onem tasimaktadir. Merkez
bankasinin hedefine ulagsmasinda seffaf iletisim mekanizmalar1 6nem tasimaktadir.
Bu anlamda seffaflik, merkez bankalarmin politika faaliyetleri hakkinda degisimin

nedenlerini de iceren diizenli raporlar olusturmalarini gerektirir.

5.4. Bagmmsizlik Uzerine Yapilmis Ampirik Calismalar

Merkez bankasi bagimsizligi konusunun 90’lardan itibaren bir politika
gereksinimi olarak daha ©One c¢iktigi ve merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasi
yoniinde bir hareket basladigi daha once agiklanmisti. Bunun sonucunda bugiin pek
cok iilke merkez bankasi ge¢cmise gore daha bagimsiz bir hale getirilmistir. Bu
stirecin hem sonucu hem de diinya geneline yayilmasmin nedenlerinden biri olarak
bu konuda pek cok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalar, secilen iilke merkez
bankalarinin ne kadar bagimsiz olduklarint belirlenen kriterler c¢ercevesinde
incelemistir. Daha sonra ise segilen iilkelerin Ozellikle enflasyon gibi makro
ekonomik degerlerine bakarak bagimsizlik ile makro ekonomik performans
arasindaki iligkiyi ortaya koymaya calismislardir.

Bu calismalarin en bilineni ve en genisi Cukierman, Webb ve Neyapti’nin
1992 yilinda yaptig1 calismadir. Diger calismalarda gelismis iilkeler incelemeye
alimirken, Cukierman — Webb — Neyapt1 ¢aligmasinda gelismekte olan iilkeler de
dahil edilerek genis bir 6rneklem ele alimmustir. Takip eden boliimlerde bu ve diger

caligmalar anlatilacaktir.
5.4.1. Bade - Parkin Calismasi

Bagimsizlik konusunda yapilan ilk ampirik arastirma olan Bade — Parkin

analizi on iki gelismis iilkeyi kapsamaktadir. Bu iilkeler; Avusturya, Belcika,
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Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, 1ngi1tere, ABD, Isveg ve
Isvicre’dir. Bade ve Parkin (1987), secilen iilkelerin yasalarna bakarak merkez
bankalarinin para politikasindaki etkinligi ve hiikiimetin merkez bankasi {izerindeki
etkisini belirlemeye ¢alismislardir. Buna gore belirledikleri kriterler:

e Banka, para politikasinda gercekten otorite midir? Para politikasinin
belirlenmesinde bankanin etkinligi ne kadardir?

¢ Banka yonetiminde hiikiimet gorevlisi var midir?

e Yonetim Kurulu iiyelerinin atanmasinda hiikiimet ne kadar etkilidir?
Hiikiimetten bagimsiz yonetim kurulu iiyesi var midir?

Bu kriterler cercevesinde muhtemel sekiz alternatif belirlenmis ve bu
alternatifleri gosteren bir tablo olusturulmustur. Bu tabloda, bir kriter varsa o kriterin
hanesine yildiz konmus yoksa konmamustir. Daha sonra, bankalar belirlenen bu sekiz
modelden hangisine uyuyorsa o kisimda kategorize edilmistir.

Tablo 2: Merkez Bankasi Kanunlarina Gore Politika Tiirleri

Y Onetim Merkez

Banka Kurulunda ]%am Kurul Bankas1

Gergek Hiikiimet Uyeleri Tipi

Politika Gorevlisi Hiikiimetten Mevcut Politika

Otoritesidir | Yok Bagimsiz Banka Tipi | mu? Tiurt
- - * (a) Hayir -
- k ES (b) H ay]r -
* - * (c) Hayir -
* - - (d) Hayir -
_ - - (e) Evet I
- * - ) Evet II
* * - (2 Evet I
* * * (h) Evet v

Kaynak Bade, Robert; Parkin, Michael, (1987), Central Bank Laws and Monetary Policy,
Departman of Economics, Discussion Paper, Universty of Western Ontario

Bu tabloya gore, incelenen ornekler arasinda Yonetim kurulu iiyelerinin bir
kisminin hiikiimet tarafindan atandigi, digerlerinin hiikiimetten bagimsiz oldugu (a)

tipi merkez bankasinin bulunmadigr Tablo 2’de goriilmektedir. Yine tabloya gore
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yonetim kurulunda hiikiimet gorevlilerinin olmadigi, bazi iiyelerin hiikiimet
tarafindan atandigi, bazi kurul iiyelerinin de hiikiimetten bagimsiz oldugu (b) tipi
banka tiirii de mevcut degildir. Merkez bankasinin para politikasini tek basmna
belirledigi ve yonetim kurulu iiyelerinden bazilarinm hiikiimet tarafindan atandig: (c)
gibi bir banka tiirli de yoktur. Bu analizde tablodan da anlasilacagi gibi bankanin
para politikasim1 tek basina belirledigi, bankanin yonetiminde bir¢cok hiikiimet
gorevlisinin bulundugu ve bazi kurul iiyelerinin de hiikiimet tarafindan secilmedigi
(d) tipi bir merkez bankasi de bulunmamaktadir.

Bade ve Parkin (1987) Tablo 2’nin sadece alt boliimiinii politika bagimsizligi
endeksiyle iliskilendirerek kullanmiglardir. Politik bagimsizligimin toplam derecesi I-
IV arasidaki 6zelliklerin birbiriyle kombinasyonuyla belirlenmektedir. Alt boliimde
yer alan dort merkez bankasi modeli 1 ile 3 arasindaki yildiz isaretleriyle
derecelendirilmislerdir. Ornegin en az bagimsiz merkez bankasi sifir yildiza sahip
olan (e) tipt merkez bankasidir. Bu merkez bankasi para politikasinin
belirlenmesinde gorev almamakta, bankanin yonetim kurulunda hiikiimet iiyeleri
bulunmakta ve kurul iiyelerinin atanmasinda hiikiimet yetkilileri etkili olmaktadir.
Yani yildiz isareti arttikca bankalarin sahip olduklar1 bagimsizlik derecesi de
artmaktadir. En bagimsiz banka ise 3 yildiza sahip bulunan, bankanin para
politikasini belirleme yetkisine sahip oldugu, yonetimde hicbir hiikiimet gorevlisinin
bulunmadigi, bazi kurul iiyelerinin atanmasinda bankanin yetkili oldugu ve serbest
bicimde politika tiiriinii belirleyebilen bankadir.

Bu simiflandirmaya gore iilkelerin enflasyon oraniyla merkez bankalarinin
bagimsizligr iliskilendiren bir tablo olusturulmustur. Bu tablo asagida

gosterilmektedir.
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Tablo 3: Ortalama Enflasyon ve Onun Degiskenliginin Merkez Bankas: Politika
Tipine Gore Gruplanmasi (Esnek Kur Oran Donemi: 1972-1986)

ENFLASYON POLITIKA

ORANI DEGISKENLIGI
Ulke Tip Yiizde Siralama Sapma Siralama

Oranlar1

Avustralya |1 9,9 10 3,2 7
Belcika 2 7,1 6 3 5
Kanada 7,9 7 2,8 3
Fransa 9,5 9 3,2 7
Italya 14 12 4,6 10
Hollanda 5,8 3 3 5
Isvec 8,9 8 2.5 2
Ingiltere 11,2 11 6 11
Japonya 3 6,6 4 6,1 12
ABD 6,9 5 3,5 9
Almanya 4 4,3 1 2 1
Isvigre 4,3 2 2,8 3

Kaynak: Bade, Robert; Parkin, Michael, (1987), Central Bank Laws and Monetary
Policy, Departman of Economics, Discussion Paper, Universty of Western Ontario

Tabloya bakildiginda, belirlenen kriterlere goére en bagimsiz merkez
bankalarma sahip olan Almanya ve Isvicre aym zamanda en diisiik enflasyon
oranmmin gozlendigi iilkelerdir. Bagimsizligin en diisik oldugu banka olan
Avustralya’da ise enflasyon goreceli olarak yiiksektir - %9,9. Bagimsizligin diisiik
oldugu 2. tip iilkelerde de genellikle enflasyon oranlar1 yiiksektir. Bu iilkelerde
ortalama enflasyon %9’un iizerindedir. 3. tip iilkeler olan ABD ve Japonya’da ise
enflasyon bu ortalamanin altindadir.

Bu sonuglara gore enflasyon ile merkez bankasi bagimsizli§i arasinda
dogrusal bir iligki vardir. Ancak orneklemin darhig1 ve sadece gelismis iilkelerden

olusmus olmasi ¢alismanin yetkinligi konusunda tartismalara sebep olmustur.

64




5.4.2. Alesina - Summers Calismasi

Alesina ve Summers, Bade ve Parkin’in endeksini gelistirmis ve ornekleme
Yeni Zelanda, Ispanya, Danimarka ve Finlandiya’y: dahil ederek yeni bir calisma
ortaya koymustur. Bu calismada da enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi
arasinda ters yonlii bir iliski oldugu hipotezinden yola c¢ikilmistir. Calismanin
sonuclar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 4: Enflasyon ve Merkez Bankasi1 Bagimsizhig (Alesina ve Summers
Arastirmasi 1951-1988)

MERKEZ
BANKASI MERKEZ
BAGIMISIZLIGI | BANKASI
ORTALAMA ALESINA- BAGIMSIZLIGI
) ENFLASYON SUMMERS BADE-PARKIN
ULKE DERECESI ENDEKSI ENDEKSI
Ispanya 8,5 1,25 1
Yeni Zelanda 8 1 1
Italya 7,5 1,75 2
Ingiltere 7,1 2,2 2
Avustralya 6,8 2,2 2
Danimarka 6,8 3 3
Fransa 6,5 2,2 2
Norveg 6,5 2,2 2
Isvec 6,5 2,2 2
Japonya 5,3 2,8 3
Kanada 5 2,8 3
Hollanda 4,6 2,8 3
Belgika 4 2,4 2
ABD 3,9 3,6 4
Isvigre 2,9 3,75 4
Almanya 2.4 3,75 4

Kaynak: Alesina, Alberto; Lawrence H. Summers, (1993), Central Bank
Independence and Macroeconomic Performance; some Comparative Evidence,
Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper, No: 1946

Bu tabloya gore bankanin bagimsizlik derecesi arttikca bagimsizlik endeksi

de yiikselmektedir. Buna gore Bade ve Parkin’in analizine paralel olarak Isvicre
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Almanya merkez bankalar1 en bagimsiz bankalar olarak ortaya ¢cikmaktadir. Yine
diger iilkelerde de benzer sonuclar alinmaistir.

Daha sonra, Alesina ve Summers merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyonu
iliskilendiren asagidaki grafigi ortaya koymuslardir.
Sekil 2: Enflasyon Oram ile Merkez Bankas1 Bagimsiziig Arasindaki fliski

E 40—
N oitalya
F eispanya
L
A 30—
S eingiltere
v
0 eYeni Zelanda  eAvustralya / Fransa
N 20— eJaponya
oisvec
0 eNorvec eKanada
R eBelcika eDanimarka
A 10—
N eHollanda
I *ABD
elsvicre
i i : . . i -A]|manya 1
0.5 1 1.5 2 25 3 3.5 4 4.5

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIK ENDEKSI
Kaynak: Alesina, Alberto; Lawrence H. Summers, (1993), Central Bank

Independence and Macroeconomic Performance; some Comparative Evidence,
Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper, No: 1946

Buna gore enflasyon ile merkez bankasi arasindaki ters yonli iligki
dogrulanmaktadir. Merkez bankasi daha bagimsiz olan Isvicre ve Almanya gibi
iilkelerde enflasyon diisiikken, bagimsizlik endeksi diisiik olan Ispanya, Italya gibi
ilkelerde enflasyon goreceli olarak yiiksek ¢ikmistir.
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Arastirmacilar daha sonra merkez bankasi bagimsizligr ile diger bazi

degiskenler arasinda da bir iliski olup olmadigina bakmislardir. Bununla ilgili

grafikler asagidadir.
Sekil 3: Merkez Bankas1 Bagimsizhg ile Ortalama Biiyiime Arasmdaki fliski
0 T+ eJaponya
R
T
A6+
L
A eingiltere
M 5+
A elspanya eKanada
eitalya eAvustralya/Norveg
B 4+ ebransa
U eHollanda
Y eDanimarka
U +Belcika e Almanya
M B— eYeni Zelanda elsvec
E eIngiltere *ABD
e Isvicre
2 | | | | | | |

[

et
L
L

0.5 1 1.5 3.5 4 4.5

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI ENDEKST

Kaynak: Alesina, Alberto; Lawrence H. Summers, (1993), Central Bank
Independence and Macroeconomic Performance; some Comparative Evidence,
Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper, No: 1946

Sekil 3’e gore merkez bankasi bagimsizlig: ile biiylime arasinda mantikli bir
iliski bulunamamustir. Merkez Bankasinin daha bagimsiz oldugu ABD, Isvicre,
Almanya gibi iilkelerdeki biiylime orani, merkez bankasi daha az bagimsiz olan
Japonya, Ingiltere, Ispanya gibi iilkelerin altinda kalmustir.

Arastirmacilarin baktigr bir baska degisken de issizlik oramdir. Sekil 4
igsizlik orani ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskiyi gormek icin

olusturulmustur. Ancak dikkat edilirse issizlik oram ile merkez bankasi bagimsizligi
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arasinda da dogrudan bir iliski yoktur. Ornegin merkez bankas1 daha az bagimsiz
olan Norveg, Isvec gibi iilkelerdeki issizlik orani, merkez bankasi daha bagimsiz olan
ABD, Almanya gibi iilkelerin altindadir.

Sekil 4: Merkez Bankas1 Bagimsizhig ile Ortalama Issizlik Arasindaki fliski

09—
R &— eBelcika
T 7+
A eKanada
LG6—  eitalya
A eDanimarka
M5— *ABD
A eIngiltere #Hollanda
I+ e Avustralya
I eFransa
S 34—
S *Almanya
[ 2+
Z eJaponya
L 1+— eNorvec/Isvee
i | | | | | | |
K | | | | | | |
1.5 2 2.5 3 35 4 4.5

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI ENDEKSI
Kaynak: Alesina, Alberto; Lawrence H. Summers, (1993), Central Bank

Independence and Macroeconomic Performance; some Comparative Evidence,
Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper, No: 1946

Bu calisma, merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon digindaki bazi
degiskenlerin arasinda bir iliski olmadigini1 gostermesi agisindan faydalidir. Ancak

burada da yine Orneklem gelismis iilkelerden olugmaktadir ve konuya yeterli

aciklamay1 getirmedigi yoniinde elestiriler almistir.

5.4.3. Grilli - Masciandro — Tabellini Calismasi
Merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili yapilan bir baska calisma da Grilli,
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Masciandro ve Tabellini’nin 1991 yilindaki ¢calismasidir. Bu ¢alismada arastirmacilar
diger arastirmalara gore bagimsizlik kriterlerini arttwrmus ve bdylece hata payimi
azaltmay1 hedeflemislerdir. Ayrica bagimsizlik kriterlerini politik ve ekonomik
olarak ikiye aymrmis ve daha sonra buna gore bir endeks hesaplamiglardir. Bu
arastirmada Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, 1spanya,
Isvicre, Ingiltere ve ABD’den olusan on sekiz gelismis iilkenin merkez bankalarinin,
1950-1989 yillar1 arasmndaki ekonomik ve politik bagimsizlig1 inceleme konusu
yapilmustir.

Arastirmacilarin - belirledigi politik bagimsizlik kriterleri Tablo 5’de
gosterilmistir.

Tablo 5: Politik Bagimsizhk Kriterleri

Temel Gruplar Kriterler

Atamalar (I)Merkez bankas1 bagkani hiikiimet
tarafindan atanmaz.

(2)Merkez bankas1 bagkani 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 Bankasimnin hiikiimetle olan (5)Banka yonetim kurulunda hiikiimet
Iligkileri temsilcisi bulunmaz.

(6)Para politikas1 belirleme siirecinde
hiikiimet onayinin gerekmemesi.

Kurumsal diizenlemeler (7)Merkez bankasinin parasal istikrar1
amaclar1 arasinda izlemesine olanak
taniyan yasal gereklilikler .

(8)Hiikiimet ile ortaya ¢ikan goriis ayriligi
durumunda merkez bankasimin durumunu
giiclendiren yasal diizenlemelerin varhig.

Kaynak: Grilli, Vittorio; Donato Masciandaro; Guido Tabellini, (1991), “Political and Monetary Institutions and
Public Financial Policies in the Industrial Countries”, Torsten Persson and Guido Tabellini (ed) (1995),
Monetary and Fiscal Policy, Second Edition, Masschusetts: The MIT Press
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Goriildigt gibi Grilli, Masciandaro ve Tabelini (1991) sekiz adet politik
bagimsizlik kriteri belirlemistir. Hatirlanacagi gibi Bade — Parkin ¢alismasinda bu
say1 Uctii. Ayrica Grilli, Masciandaro ve Tabelini merkez bankasi yonetiminde bir
adet hiikiimet gorevlisinin bulunmasi savunurken, Bade ve Parkin (1987) banka
yonetiminde hi¢ hiikiimet gorevlisinin bulunmamasin1i en ideal durum olarak
degerlendirmistir.

Grilli, Masciandaro ve Tabelini (1991) tarafindan belirlenen ekonomik
bagimsizlik kriterleri ise asagida Tablo 6’da gosterildigi gibidir.

Tablo 6: Ekonomik Bagimsizhik Kriterleri

Temel Gruplar Kriterler

Biit¢ce agiklarmin parasal finansmani (1)Otomatik olmayan direk kredi
kolaylig:.

(2)Piyasa faiz orani iizerinden verilen
direk kredi.

(3)Gegici olarak verilen direk kredi
kolaylig:.

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

borg¢ senetlerini almak i¢in birincil
plyasaya girmemesi.

Parasal araglar (6)Iskonto orant merkez bankasi
tarafindan belirlemesi.

(7)Bankanin finansal yonetiminden
merkez bankasinin sorumlu olmasi ya da
bankanin yonetiminden merkez
bankasinin tek basina sorumlu olmasi.

Kaynak: Grilli, Vittorio; Donato Masciandaro; Guido Tabellini, (1991), “Political
and Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries”,
Torsten Persson and Guido Tabellini (ed) (1995), Monetary and Fiscal Policy,
Second Edition, Masschusetts: The MIT Press

Her bir kritere esit agiwrhk verilen Grilli — Masciandro — Tabellini

arastirmasinin  sonuglarint Bade — Parkin calismasiyla karsilastiran Tablo 7

asagidadir.
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Tablo 7: Merkez Bankas1 Bagimsizh@ (Grilli - Masciandaro — Tabellini (GMT)
ve Bade — Parkin (BP) Arastirmalar)

GRILLI- GMT DEN

BADE- MASCIANDARO- | BD'YE

PARKIN TABELLINI DONUSMUS
ULKE ENDEKSI | ENDEKSI ENDEKS' ORTALAMA®
Avustralya 1 9 3 2
Belgika 2 7 2 2
Kanada 2 11 3 2,5
Danimarka 2 8 3 2,5
Fransa 2 7 2 2
Almanya 4 13 4 4
Italya 1,5 5 2 1,75
Japonya 3 6 2 2,5
Hollanda 2 10 3 2,5
Norveg 2 NA NA 2
Yeni Zelanda | 1 3 1 1
Ispanya 1 5 2 1,5
Isveg 2 NA NA 2
Isvigre 4 12 4 4
Ingiltere 2 6 2 2
Amerika 3 12 4 3,5

NA: Veri mevcut degil

1: Bade — Parkin ile karsilastirilabilir Grilli — Masciandaro — Tabellini Ol¢iitiiniin 1 ile 4 arasinda bir
degere doniisiimii su sekilde yapilmistir:

GMT (1) Doniistiirme
i>11 4
T<i<=11 3
4<ig=T7 2
i<=4 1

2: 1. ve 3. siitunlarin ortalamasi

Kaynak: Alesina,

Alberto;

Lawrence H. Summers,

(1993),

Central Bank

Independence and Macroeconomic Performance; some Comparative Evidence,
Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper, No: 1946
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Bu calismada da daha ©once anlatilan iki calismayla benzer sonuclar elde
edilmistir. Almanya, ABD ve Isvicre merkez bankalari en yiiksek bagimsizliga sahip
bankalardir. Bunlar1 Kanada, Hollanda ve Danimarka izlemektedir. Yeni Zelanda,
Ispanya ve ltalya ise en diisiik bagimsizlik endeksine sahip bankalar olarak goze
carpmaktadir. Yazarlar daha sonra bu iilkelerin ayni donemdeki enflasyon
rakamlaria bakmis ve Bade — Parkin analizine paralel olarak enflasyon ile merkez

bankas1 bagimsizlig1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

5.4.4. Eijffinger — Schaling Calismasi

Ejjffinger ve Schaling (1993) tarafindan yapilan ¢aligmada kullanilan politik
bagimsizlik kriterleri de Bade — Parkin ¢aligmasindakiyle hemen hemen aynidir:

e Banka para politikasinin belirlenmesinde yetkili otoritedir

¢ Yonetim kurulunda hiikiimet gorevlisi yoktur

e Kurul iiyeleri hiikiimetten bagimsizdir.

Aradaki tek fark birinci kriter olan bankanm para politikasinin
belirlenmesindeki yetkisidir. Buna gore Eijffinger — Schaling ¢aligmasinda bankanin
para politikasinin belirlenmesinde tek basina yetkili mi yoksa hiikiimetle birlikte
ortak bir yetkiye mi sahip oldugu konusunda ayrima gidilmistir. Eger para politikasi
hiikiimet tarafindan belirleniyorsa o kriter i¢in tabloya yildiz koyulmamistir. Eger
banka ve hiikiimet beraber para politikasini belirliyorsa bir yildiz verilmistir.
Bankanm tek basma para politikas: otoritesi oldugu durumda ise kritere iki yildiz
verilmigtir. Diger kriterlerde ise s6z konusu kriterin saglanip saglanmamasina bagl

olarak ya bir y1ldiz verilmis ya da verilmemistir. ilgili tablo asagida gosterilmistir.
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Tablo 8: Eijffinger-Schaling Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 Dereceleri

Banka
Y Onetim Merkez
Banka Kurulunda ]%am Kurul | Merkez Bankas1
Nihai Bir Hiikiimet Uyeleri Bankas1 Tipi
Politik Gorevlisi Hiikiimetten | Bagimsizlik | Mevcut Politika
Otoritedir Yoktur Bagimsizdir | Tipi mu? Tiru
- - * (a) Hayir -
- k ES (b) Hay]r -
* - * (c) Hayir -
* - - (d) Hayir -
ok - - (e) Hayir -
kk ES _ (f) H ay]r -
* * * (®) Hayir :
- - - (h) Evet 1
- * - (1) Evet 2
* * - () Evet 3
Hk - * k) Evet 4
sk * * (l) Evet 5

Kaynak: Eijffinger Sylvester; Eric Schaling, (1993), Central Bank Independence in
Twelve Industrial Countries, Banco Nazionale Del Lavoro Quartery Review

Bade — Parkin analizindekine paralel olarak bu tablonun da iist tarafindaki
alternatifler mevcut degildir. Buna gére mevcut merkez bankalart:

¢ Merkez bankasimin para politikasinin belirlenmesinde etkisinin olmadigi,
yonetim kurulunda hiikiimet gorevlisi olan ve ayni zamanda yonetim kurulu
tiyelerinin hiikiimetten bagimsiz olmadigi (h) tipi,

¢ Merkez bankasinin para politikasinin belirlenmesinde etkisinin olmadigi
ve yonetim kurulu iyelerinin hiikiimetten bagimsiz olmadigi ancak yOnetim
kurulunda hiikiimet gorevlisi olmayan (1) tipi,

e Merkez bankasinin para politikasinin belirlenmesinde hiikiimetle birlikte
yetkili oldugu ve yonetim kurulunda hiikiimet gorevlisi olmayan ancak yOnetim

kurulu tiyelerinin hiikiimetten bagimsiz olmadigi (j) tipi,
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® Merkez bankasinin para politikasinin belirlenmesinde tam yetkili oldugu
ve yonetim kurulu iiyelerinin hiikiimetten bagimsiz oldugu ancak yonetim kurulunda
hiikiimet gorevlisi olan (k) tipi,

® Merkez bankasinin para politikasinin belirlenmesinde tam yetkili oldugu,
yonetim kurulunda hiikiimet gorevlisi olmayan ve yonetim kurulu iyelerinin
hiikiimetten bagimsiz oldugu (1) tipi,

merkez bankalar1 secgilen on iki geligsmis iilke icinde mevcuttur. Bade ve
Parkin’in sectigi on iki iilkeyle ayn1 olan iilkeler arasinda bagimsizlik acisindan en
onde gelen iilkeler yine Almanya ve Isvicre olmustur. Ancak Eijffinger ve Schaling
(1993)’in ilk kriterin sahip oldugu agirlig1 arttirmasi sonucu bazi iilkelerin merkez
bankalarinin bagimsizlik derecesi degismistir. Hollanda ve Belgika’nin bagimsizlik
endeksi yiikselirken Kanada’ninki diismiistiir. Ancak her iki calismada da varilan

sonug¢ asagi yukari aynidir.

5.4.5. Cukierman — Webb — Neyapti Calismasi

Merkez bankasi1 bagimsizhigi ile ilgili yapilmis calismalardan en genisi
Cukierman, Webb ve Neyapt1 (1992) tarafindan 20 gelismis ve 51 gelismekte olan
ilke dahil edilerek hazirlanan ¢alismadir. Daha 6nce anlatilan ¢aliymalardan farkl
olarak boyle genis bir orneklem kullanilmasi ve gelismekte olan iilkelerin de
arastirmaya dahil edilmesi konunun daha iyi anlagilmasi bakimindan énemlidir.

Arastirmacilar merkez bankasi yasal bagimsizligini belirlerken dort ana
kriteri g6z oniinde bulundurmuslardir. Bunlar ve alt basliklar:

® Baskan ve yonetim kurulu iiyelerinin atanma sekli, gorev siiresi gibi

diizenlemeler

L Gorev siiresi

1i. Atayan kurum

1ii. Gorevden alma

1v. Bagkan hiikiimette gorev alabilir mi?

e Para politikasinin olusturulma bi¢imi
L Para politikasimi kim olusturur?

1i. Anlagmazlik durumunda son s6z kimindir?
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1il.

¢ Para politikasimin amaglarmin belirlenmesi

¢ Kamuya bor¢ verme konusundaki diizenlemeler

i.  Avanslar

ii.  Tahvil bor¢clanmasi

iii. Borg¢lanma sartlar1

iv. Bankadan borg¢ alabilecek kurumlar

v. Kredi limitleri

vi. Kredi faizleri

Biitge olusumunda merkez bankasinin rolii

vil. Merkez bankasinin birincil piyasada tahvil alip satmasi yasak mi?

Merkez bankasi yasal bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya

koyan Tablo 9, asagida gosterilmistir.

Tablo 9: Merkez Bankasi Yasal Bagimsizhgi-Enflasyon iliskisi

Ulke Bagimsizlik Endeksi Ortalama Yilik Enflasyon
(1980-89)

I-Almanya 0,69 3
2—Isvigre 0,64 3
3-Avusturya 0,61 4
4-Danimarka 0,50 7
5-ABD 0,48 5
6-Kanada 0,45 6
7-Irlanda 0,44 9
8-Hollanda 0,42 3
9-Avustralya 0,36 8
10-izlanda 0,34 32
11-Liiksemburg 0,33 5
12—1sveg 0,29

13-Finlandiya 0,28 7
14-italya 0,25 11
15-Yeni Zelanda 0,24 12
16-Fransa 0,24 7
17-Ispanya 0,23 10
18-Japonya 0,18 3
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Ulke

Bagimsizlk Endeksi

Ortalama Yillik Enflasyon
(1980-89)

19-Norveg 0,02 8
20-Belcika 0,17 5
21-Yunanistan 0,55 18
22-Misir 0,49 16
23-Kosta Rika 0,47 23
24-Sili 0,46 19
25-Tiirkiye 0,46 41
26-Nikaragua 0,45 128
27-Malta 0,44 3
28-Tanzanya 0,44 27
29-Kenya 0,44 10
30-Filipin 0,43 13
31-Zaire 0,43 15
32-Peru 0,43 108
33-Honduras 0,43 7
34-Venezuela 0,43 19
35-Bahama 0,41 6
36-Portekiz 0,41 16
37-Arjantin 0,40 143
38-Habesistan 0,40 4
39-Liibnan 0,40 -
40-Israil 0,39 72
41-Barbados 0,38 7
42-Uganda 0,38 72
43-Nijerya 0,37 18
44-Malezya 0,36 4
45-Meksika 0,34 50
46-Hindistan 0,34 9
47-Bostvana 0,33 10
48-Zambiya 0,33 25
49-Gana 0,31 37
50-Romanya 0,30 4
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Ulke Bagimsizlk Endeksi Ortalama Yilik Enflasyon
(1980-89)
51-Bolivya 0,30 119
52-Samoa 0,30 12
53-Cin 0,29 8
54-Singapur 0,29 3
55-Kore 0,29 8
56-Endonezya 0,27 9
57-Kolombiya 0,27 21
58-Tayland 0,27 6
59-G.Afrika 0,27 14
60-Macaristan 0,25 9
61-Uruguay 0,24 45
62-Panama 0,22 3
63-Pakistan 0,21 7
64-Brezilya 0,21 119
65-Tayvan 0,21 5
66-Zimbabwe 0,20 12
67-Katar 0,20 4
68-Nepal 0,18 10
69-Yugoslavya 0,17 73
70-Fas 0,14 7
71-Polonya 0,10 36

Kaynak: Cukierman, Alex; Steven B.Webb; Bilin Neyapti, (1992), Measuring the
Indepence Of Central Banks and It’s Effects on Policy Outcomes, The World Bank
Economic Review , Vol: 6, No: 3

Bu endekse gore merkez bankasmin bagimsizlik derecesi arttikga endeks

1,00'e yaklagsmaktadir. Enflasyon oram1 1980-89 donemindeki ortalama yillik

enflasyonlara bakilarak hesaplanmistir. Buna gore bagimsizlik diizeyi en yiiksek

merkez bankalar1 Almanya ve Isvicre'nin merkez bankalaridir. Enflasyon oranlarina

bakildiginda da en diisikk rakamlar yine bu iilkelerde gozlemlenmektedir. Daha

onceki calismalarda oldugu gibi gelismis lilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile

enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki gézlemlenmektedir. Ancak boyle anlamli bir

iligkinin gelismekte iilkelerde de var oldugunu soylemek pek miimkiin degildir.
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Ornegin enflasyon orani, benzer iilkelere gore diisiik olan (%7) Fas en diisiik merkez
bankas1 bagimsizlik endeksine sahip olan iilkelerdendir. Yine bagimsizlik endeksi
0,45 olan Nikaragua'da enflasyon %128 iken 0,44 bagimsizlik endeksiyle hemen
altinda yer alan Malta'da enflasyon sadece %3 'tiir.

Gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen merkez bankasi bagimsizlig ile
enflasyon arasinda bulunan bu iligkisizlik siiphesiz enflasyon olgusunun pek ¢ok
degiskenden etkilenen yapisindan kaynaklanmaktadir. Yani gelismis iilkelerde
merkez bankasmin bagimsiz olmasi enflasyonun diisiiriilmesinde etkili olabilirken
gelismekte olan iilkelerde yeterli bir katki saglayamamaktadir.

Cukierman — Webb — Neyapti c¢alismasinda bagimsizlik olciilerinden biri
olarak kabul edilen merkez bankasi baskalarinmn ortalama gorev siiresine gore
hesaplanan endeksler Tablo 10’da gosterilmistir. Bu tabloya gore gorev siiresi
uzadikca endeks kiiciilmektedir. 0,10 rakami 10 yillik bir gorev siiresine isaret
ederken, 12 aylik gorev siiresi icin 1,00 rakami kabul edilmistir.

Tablo 10: Merkez Bankas1 Baskanlarinin Degisim Siiresine Bagh Bagimsizhk

Dereceleri 1950-1989

Ulke 1950-59 1960-71 1972-79 1980-89 1950-89

1-izlanda - 0,09 0,00 0,00 0,03
2-Hollanda 0,00 0,08 0,00 0,00 0,05
3-Danimarka 0,10 0,08 0,00 0,00 0,05
4-Liikksemburg 0,10 0,08 0,13 0,00 0,08
5-Norveg 0,10 0,08 0,00 0,10 0,08
6-Italya 0,00 0,08 0,25 0,00 0,08
7—Ingi1tere 0,00 0,17 0,13 0,10 0,10
8-Kanada 0,10 0,08 0,13 0,10 0,10
9-Almanya 0,10 0,08 0,13 0,10 0,10
10-Avustralya 0,00 0,08 0,13 0,20 0,10
11-Finlandiya 0,20 0,08 0,00 0,20 0,13
12-Isvigre 0,10 0,08 0,13 0,20 0,13
13-Belgika 0,10 0,08 0,13 0,20 0,13
14-ABD 0,10 0,08 0,25 0,10 0,13
15-irlanda 0,10 0,17 0,13 0,20 0,15
16-Fransa 0,00 0,17 0,25 0,20 0,15
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Ulke 1950-59 1960-71 1972-79 1980-89 1950-89
17-Isvec 0,20 0,00 0,38 0,10 0,15
18-Yeni 0,00 0,17 0,13 0,30 0,15
Zelanda

19-Avusturya 0,10 0,17 0,25 0,10 0,15
20-Japonya 0,20 0,17 0,13 0,30 0,20
21—Ispanya 0,20 0,25 0,25 0,10 0,20
22-Katar - - 0,14 0,00 0,06
23-G.Afrika 0,00 0,17 0,00 0,20 0,10
24-Barbados - - 0,13 0,10 0,11
25-Tayvan 0,00 0,25 0,00 0,20 0,13
26-Filipin 0,00 0,25 0,00 0,20 0,13
27-Honduras 0,11 0,00 0,38 0,10 0,13
28-Tanzanya - 0,18 0,13 0,10 0,13
29-Malezya - 0,00 0,08 0,20 0,13
30-Israil 0,20 0,08 0,13 0,20 0,14
31-Zimbabwe 0,27 0,17 0,13 0,10 0,15
32-Meksika 0,10 0,08 0,13 0,30 0,15
33-Kenya - 0,36 0,00 0,20 0,17
34-Yunanistan 0,10 0,08 0,38 0,20 0,18
35-Macaristan 0,38 0,17 0,13 0,10 0,18
36-Liibnan - 0,24 0,25 0,10 0,19
37-Nijerya - 0,17 0,25 0,10 0,19
38-Bahama - - 0,18 0,20 0,19
39-Fas - 0,25 0,00 0,20 0,20
40-Habesistan - 0,00 0,50 0,10 0,20
41-Kolombiya 0,20 0,25 0,13 0,20 0,20
42-Romanya 0,40 0,08 0,13 0,20 0,20
43-Portekiz 0,20 0,08 0,25 0,30 0,20
44-Tayland 0,40 0,08 0,25 0,10 0,20
45-Yugoslavya 0,30 0,17 0,25 0,20 0,23
46-Endonezya 0,20 0,33 0,13 0,20 0,23
47-Zaire - 0,26 0,25 0,20 0,23
48-Nepal 0,27 0,33 0,25 0,10 0,24

79




Ulke 1950-59 1960-71 1972-79 1980-89 1950-89

49-Panama - 0,56 0,00 0,20 0,25
50-Pakistan 0,10 0,33 0,25 0,30 0,25
51-Polonya 0,20 0,25 0,13 0,50 0,28
52-Malta - 0,27 0,38 0,20 0,28
53-Gana - 0,33 0,25 0,20 0,28
54-Venezuela 0,20 0,25 0,25 0,50 0,30
55-Misir 0,46 0,33 0,13 0,30 0,31
56-Hindistan 0,20 0,33 0,50 0,30 0,33
57-Peru 0,30 0,33 0,38 0,30 0,33
58-Cin - - - 0,30 0,34
59-Uganda - 0,36 0,50 0,20 0,34
60-Nikaragua - 0,29 0,38 0,40 0,35
61-Singapur - - 0,00 0,60 0,37
62-Zambiya - 0,38 0,25 0,40 0,38
63-Tiirkiye 0,30 0,50 0,38 0,40 0,40
64-Bostvana - - 0,44 0,50 0,41
65-Kore 0,31 0,67 0,13 0,50 0,43
66-Sili 0,20 0,33 0,50 0,80 0,45
67-Uruguay - 1,03 0,38 0,30 0,48
68-Samoa - - - 0,56 0,56
69-Kosta Rika 0,20 0,83 0,88 0,40 0,58
70-Brezilya 1,01 0,50 0,38 0,80 0,68
71-Arjantin 0,71 1,08 0,88 1,00 0,93

Kaynak: Cukierman, Alex; Steven B.Webb; Bilin Neyapti, (1992), Measuring the
Indepence Of Central Banks and It’s Effects on Policy Outcomes, The World Bank
Economic Review , Vol: 6, No: 3

Bu tabloya gore en uzun gorev siiresi 0,03 degerine sahip olan Izlanda'da 29

yildir. 0,93 rakamiyla en diisiik endekse sahip olan Arjantin'de ise bu siire 13 aydir.

Yine bu tabloda da bagimsizlik ile enflasyon arasindaki iligki gelismis iilkeler icin

anlamli iken gelismekte olan iilkelerde anlamsizlagsmaktadir. Gelismis iilkelerde

baskanlarin ortalama gorev siiresi 5 yilin iizerinde iken gelismekte olan ilkelerde 5

yilin altina inmektedir.

Merkez bankas1 bagkaninin gorev siiresi, onun hiikiimetlerden bagimsiz
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olarak hareket edebildigini gostermesi agisindan bir bagimsizlik kriteri olarak
secilmistir. Bagskanin degisme sikliginin artmasi onu siyasi otoriteden etkilenir hale
getirecektir. Hiikiimetler degisse de merkez bankasi baskani de§ismiyorsa para
politikasinin uygulanmasinda daha dirayetli olacag1 varsayilmaktadir.

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), bu calismayla merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyonun diisiiriilmesi arasindaki iliskinin enflasyonla miicadelede
diger sartlarin da saglanmasi durumunda anlamli oldugunu gostermistir. Fiyat
istikrar1 saglanirsa ancak, merkez bankasmin bagimsiz olmasi enflasyonun
diisiiriilmesinde yardimcit olmaktadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde
bagimsizlik ile enflasyon arasindaki iliskiyi anlamsiz kilmaktadir. Ciinkii bu

tilkelerin pek ¢ogunda fiyat istikrarinin saglanmamis oldugu goriilmektedir.

5.4.6. Elgie’nin Caliymasi

Merkez bankas1 bagimsizlig: ile ilgili yapilmis olan en giincel caliymalardan
biri Elgie tarafindan 1998 yilinda yapilan c¢alismadir. Elgie bu c¢aligmasinda
Cukierman — Webb — Neyapti endeksindeki kriterleri arttrmis ve rakamlari
giincellestirmistir. Elgie indeksinde Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)’nin
kriterlerine ek olarak baskan ve yoOnetim kurulu iiyelerinin gorev siirelerinin
yenilenebilirligini eklemistir. Ayrica farkli olarak karar alma siireci, arag
bagimsizlig1 ve hesap verebilirlik ile ilgili kriterlere atifta bulunmustur.

Elgie (1998), bagimsizlik endeksini hesaplarken siyasal bagimsizlik ve
ekonomik bagimsizlik olarak iki bolime ayirmis ve bu ikinsin toplamindan elde
edilen toplam bagimsizlik endeksini bulmustur.

Bu bolimde Bakir (2007) tarafindan Elgie’nin endeksinin 2001 yili
verileriyle giincellenmis halinden elde edilen karsilagtirmali sonuglar sunulacaktir.

Bu caligmada elde edilen karsilastirmali sonuglar Sekil 5°de gosterilmistir.
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Sekil 5: Merkez Bankalarinin Bagimsizhgi (Elgie Endeksi)

0,80

0,70+

0,60

0,50

ECB | RBS | NBS |RBNZ |TCMB| FED | BOC | RBA | BOE | BOJ
B Agirlikli Siyasal Bagimsiik 0,36 | 0,38 | 03 | 0,23 | 032 | 025|033 | 0,23 | 0,23 | 0,25
O Agirhkli Ekonomik Bagimsizlk| 0,37 | 0,33 | 033 | 04 | 0,29 | 0,29 | 0,21 | 0,29 | 0,21 | 0,13
@ Toplam Bagimsizik 0,73 | 0,71 | 0,63 | 0,63 | 0,61 | 0,54 | 054 | 0,52 | 0,44 | 0,38

Kaynak: Bakir, Caner, (2007), Merkezdeki Banka: Tﬁrkiye Cumhuri}_{et Merkez
Bankas1 ve Uluslararas1 Bir Karsilastirma, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlar1

Grafikte merkez bankalar: en yiiksek toplam bagimsizliga sahip olan merkez
bankasmdan en diisiige dogru swralanmistir. Buna gore bagimsizligina gore merkez
bankalar1 sirasiyla; Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Isveg Merkez Bankasi (RBS),
Isvigre Merkez Bankasi (NBS), Yeni Zelanda Merkez Bankasi (BBNZ), Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), ABD Merkez Bankasi (FED), Kanada
Merkez Bankasi (BOC), Avustralya Merkez Bankasi (RBA), Ingiltere Merkez
Bankas1 (BOE) ve Japonya Merkez Bankas1 (BOJ).

Goriildiigii iizere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2001 yilindaki kanun
degisikliginin de etkisiyle 1yi sayilabilecek bir bagimsizlik endeksine sahiptir. ABD,
Ingiltere gibi iilkelerin merkez bankalarindan daha bagimsiz olmasi dikkat cekicidir.
TCMB’nin sahip oldugu bagimsizlik derecesi ve bunun 6nemi ilerleyen boliimlerde

tartisilacaktir.
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5.4.7. Genel Degerlendirme

Merkez bankas1 bagimsizlig: ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda, belirlenen
kriterler cercevesinde endeksler hesaplanmis ve merkez bankalarinin bagimsizlik
dereceleri bu sekilde karsilastirilmigtir. Daha sonra bagimsizligimm makro
degiskenlerle iligkilerine bakilmigtir. Fiyat istikrar1 hedefine paralel olarak
siirdiiriilen bagimsizlik savi, en ¢ok enflasyonla iliskilendirilmistir. Bu iliski
bagimsizlik arttikca diisen enflasyon orani sebebiyle negatif yonlii olarak
gozlemlenmistir. Ancak bu iligkinin sadece gelismis iilkeler icin anlamli oldugu,
gelismekte olan iilkelerde ise anlamsizlastig1 goriilmiistiir. Sadece gelismis iilkelerle
yapilan ¢aligmalar bu bakimdan yetersiz goriilebilir

Ayrica igsizlik, biiylime gibi degiskenlerin de merkez bankas1 bagimsizligiyla
iliskili olmadig1 sonucuna varilmistir. Alesina ve Summers’in ¢alismasinda goriilmiis
oldugu gibi merkez bankasinin bagimsizlik derecesi iilkelerin sahip oldugu issizlik
orani veya biiylime rakamlari ile paralel bir hareket gostermemektedir.

Bagmmsizlik konusunda hatirlanmasi gereken konulardan biri yasal ve fiili
bagimsizlhik ayrimudir. Gelismis iilkelerde genellikle yasalar ile yasalarin
uygulanmasi arasinda bir paralellik bulundugundan bankalarin bagimsizligini tespit
etmek icin yasal durumuna bakmak yeteli goriilmiistiir. Oysaki gelismekte olan
ilkelerde her zaman yasalar ile uygulamalar paralellik gostermeyebilmektedir.
Elbette ki bunun tespitinin ve objektif degerlendirmesinin zor olmasi sebebiyle
caligmalara dahil edilmemesi anlasilabilir bir durumdur. Ancak bagimsizligin bu

yonii de dikkatten kacirilmamalidir.

6. MERKEZ BANKASININ KREDIBILITESI VE ETKINLIGI

Bagimsizligin, merkez bankasinin para politikalar1 tizerindeki -etkinligi
konusunda kesin kanitlarla ispatlanmug bir etkisi oldugu soylenemese de kredibilite
kavraminin ¢ok Onemli oldugu su gotirmez bir gercektir. Takip eden bdliimde
detayl bir sekilde aciklanacag iizere, kredibilite bir kuruma ya da kisiye kararlar1 ve
hareketleri konusunda giiven duymak ve giivence vermek olarak Ozetlenebilir.
Merkez bankasinin halk ve kurumlar karsisinda kredibilite sahibi olmasi alinan
kararlar ve bunlarin sonuclarmin hedeflerle uyumlu olmas1 yani merkez bankasinin

etkinligi hususunda olduk¢a 6nemlidir.
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6.1. Kredibilite Kavraminin Aciklanmasi

Kredibilite, politika yapicilarin aldigr kararlar, koydugu hedefler ve
uygulamalar1 konusunda kamuoyu nezdinde giivenilirlige sahip olmas1 ve amaglarina
ulagsmada ve taahhiitlerini yerine getirmede yetkin olduguna inanilmasidir.

Iktisat yazminda kredibilite problemi “zaman tutarsizhg”  (time
inconsistency) kavramiyla birlikte anilmaktadir. Zaman tutarsizligi, makro
ekonomide politika belirleyicilerin bir sonraki donemki hedefleri ve yapacaklar: ile
gerceklestirdiklerinin farkli olmasidir (Gomme, 2006). Boyle yaparak bir yandan
ekonomideki karar alicilarin karalarmi yoOnlendirirken diger yandan da siirpriz
politikalar uygulayarak aslinda ulasilmasi daha zor olan hedeflere kisa yoldan
ulagsmak hedeflenmektedir.

Para politikasinda zaman tutarsizligi, para politikas: uygulayicisinin gelecek
donem ic¢in koydugu diisiik enflasyon hedefine ragmen daha yiiksek bir enflasyon ile
karar birimlerini sasirtmasi seklinde kendini gosterebilmektedir. Burada politika
otoritesinin amac1 diisiik tuttugu enflasyon hedefine gore yapilan iicret anlagmalar:
dogrultusunda olusan maaglarin yiiksek enflasyon ortaminda diisiik kalmasi ve
isverenleri daha fazla istihdama tesvik ederek issizligin diisiiriilmesidir. Ancak bu
durum, politika otoritesinin inandiriciligi, giivenilirligi, kredibilitesi ile alakalidir.
Inandiriciligi olmayan bir otoritenin verecegi sozlere giivenmeyen insanlar planlarmi
hedefe gore belirlemeyecek ve sasirtma politikast da ise yaramayacaktir. Bunun
sonucunda igsizlik disiiriilemedigi gibi enflasyon da yiiksek kalacaktir (Chang,
1998).

Para politikasi otoritesinin sasirtma politikas1 uygulama gibi bir niyeti olmasa
dahi kredibilite kavrammin 6nemi biiyiiktiir. Ciinkii karar birimlerinin bugiin aldigi
kararlar bir sonraki donemi etkiler ve alman kararlarin hedeflerle uyumlu olmamasi o
hedefleri ulasilmaz kilar. Eger otoriteye giiven duyulursa kararlar da onun
gerceklestirecegi hedefler dogrultusunda alinacaktir. Bunun saglanmasi da politika
otoritesinin karar birimleri gdziindeki kredibilitesiyle dogru orantilidir.

Para politikas1 otoritesi olan merkez bankasi kredibiliteye en fazla ihtiyag
duyan kurumlardan biridir. Ciinkii merkez bankasi, bagimsizlik ekseninde
diisiiniildiigii zaman hiikiimete asir1 bagimli olma ile tamamen bagimsiz olma gibi iki

ideal olmayan durum arasinda en ideal pozisyona sahip olmada zorluklar yasayabilen
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bir kurumdur.

Kredibilitenin merkez bankalilar i¢in Onemi, uzun vadeli stratejilerini
degistirmeksizin kisa vadeli taktiklerindeki degisiklige tolerans gosterilmesini
istediklerinden ve Ozellikle finansal kriz donemlerinde olaganiistii onlemler almaya
zorlanan merkez bankalar1 icin 6nemli bir faktor olabilmesinden kaynaklanmaktadir
(Mishkin, 2000).

Kredibiliteyi saglamak adma Onemli olan, kurumun konulan hedefler
konusunda dirayetli, acik ve en dogru kararlar1 alacagina dair olan giiveni saglamis
olmasidir. Yani merkez bankasi ideal manada bagimsiz, hesap verebilir ve seffaf
olmalidir. Kredibilite merkez bankasinin etkinliginin arttirilmasinda en 6nemli gii¢

kaynagidir.

6.2. Merkez Bankasinin Kredibilitesinin Arttirilmasi

Merkez  bankasmin  kredibilitesinin  arttirilabilmesi  i¢in  Oncelikle
kredibilitenin Olciilebilir bir kavram haline getirilmesi gerekir. Kredibilitenin
Olciilmesi, ekonomik birimlerin merkez bankasmin ag¢iklamalarma inanip
inanmadiklar1 ya da bankayi giivenilir bulup bulmadiklarmin degerlendirilmesi
acisindan 6nemlidir. Bu 6l¢iim dogrudan veya dolayli olarak iki yontemle yapilabilir.
[lan edilen sayisal hedef var ise, karar birimleri tarafindan yapilan tahminlerin
kargilastirilmasiyla kredibilitenin dogrudan 6lciilmesi miimkiindiir. Eger sayisal bir
hedef ilant s6z konusu degilse bu durumda da karar birimlerinin tahminleri ile
gerceklesmenin karsilastirilmasiyla ortaya cikacak sonug, yeni tahminlerin dogru
cikmasi ya da hatali olmasi gibi kredibilitenin l¢iimiinii saglayabilir.

Kredibilite ©Onemli oldugu kadar elde edilmesi zor bir kavramdir.
Kamuoyunun, merkez bankasimin para politikasina ve para piyasalarina gercekten
hakim olduguna ve taahhiitlerine bagl kalacagina inanmasi gerekir. Bunun da bazi
sartlar1 vardir. Bunlarda birincisi merkez bankasmin somutlastirilmis hedeflere sahip
olmasidir. Yani merkez bankasinin Oniine koydugu hedefler kanunen kendini
baglayan hedefler olmalidir. Ulasilamamasi durumunda kanuni yaptirimlar veya
topluma ve hiikiimete aciklama sorumlulugu onerilebilir. Boylece karar birimleri
merkez bankasmin bir siirpriz politika uygulamayacagindan emin olacaklardir.

Ayrica bankanin hedefini gerceklestirme yoniinde gosterecegi isteklilik ve cabadan
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emin olunacaktir (Issing, 1993).

Kredibilitenin ~ saglanmasinin  bir diger sarti, merkez bankasinin
bagimsizligmin saglanmasidir. Merkez bankalar1 para politikasini uzun siire ve
tavizsiz uygulamak konusunda siyasi iktidarlardan daha avantajlidir. Merkez
bankalarinmn kendi para politikalarin1 uygulamak konusunda siyasi iktidardan ne
Olciide bagimsiz oldugu sorunsali, kredibilitenin devami bakimindan Onemlidir.
Siyasi otoriteden bagimsiz bir merkez bankasi kisa vadeli kazanglar ugruna uzun
vadeli hedeflerden vazge¢cmeyeceginden halk goziinde daha itibarli olacaktir.

Ancak merkez bankasinimn bagimsiz olusu kredibilitesini garanti etmez. En
bagimsiz merkez bankasmin bagimsizliginin parlamento tarafindan iptal edilebilme
olasiligi, bagmmsizligint mutlak olarak sinrladigindan bankayr bagimsizligini
koruyabilmek ic¢in siyasi iktidar veya onun iizerinde etkili olan gruplarla iyi
gecinmek zorunda birakmaktadir (Issing, 1993).

Ayrica, bagimsiz dahi olsa merkez bankasi, hedefleri tutturabilme konusunda
yeterlilik goOsteremiyorsa ya da halki ikna edemiyorsa, kredibilitesini de
koruyamayacaktir. Bu sebeple bagimsizlik kredibilite a¢isindan gerekli olan ama onu
garanti etmeyen bir olgudur.

Seffaflik ve hesap verebilirlik, kredibilite agisindan Onemli diger iki
kavramdir. Merkez bankasinin hedeflerini agik¢a ortaya koymasi, bu hedeflere
ulagsmada hangi stratejileri izleyecegi ve ulasilamamasi durumunda ne yapilacagi
konusunda halk: bilgilendirmesi ona olan giiveni arttiracaktir. Bu sayede merkez
bankas1 daha kolay denetlenebilir ve giivenilir bir kurum olacaktir. Ayrica seffafliga
paralel olarak hesap verme mekanizmalarina sahip olmasi merkez bankasinin
kredibilitesinin saglanmasinda ¢ok ©Onemlidir. Belirlenen hedefler dogrultusunda
uygulanan politikalarm nedenleri ve sonug¢larinin kamuoyuna agiklanmasi merkez
bankasma hedefleri dogrultusunda kredi saglayacaktir.

Merkez bankasmin kredibilitesinin saglanmasinda kendisi disinda olan bir
sart, maliye politikasinin para politikas1 hedefini desteklemesidir. Bu, merkez
bankasmin hedefleri tutturacagmma olan inancimn pekismesi agisindan Onemlidir.
Boylece siyasi destegi de arkasina alan bir merkez bankasi daha giivenilir olacaktir.

Merkez bankasmnin basmma halkin giivenebilecegi, alaninda kendisini

ispatlamis bir baskanm getirilmesi de merkez bankasina yonelik giivenirliligin
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arttirilmasina yardimei olabilir. Kendisine giivenilen bir baskan merkez bankasinin
da kredibilitesini arttirir.

Sonug olarak uygulanan politikalarin meyvelerinin alinmasi agisindan 6nemli
olan kredibilite zor elde edilen kolay kaybedilen ancak ¢ok Onemli bir kavramdir.
Yukarida sayilan sartlar gerceklesse bile dis soklar gibi digsal sebeplerle ekonominin
gidisat1 hedeflerin tutturulamayacagi intibain1 dogurabilir. Ancak bu durumda da
alman Onlemlerin alinmasi gerekenler oldugu diisiincesinin saglanmasi da yine

kredibilitenin saglanmasi ile dogrudan iligkilidir.

6.3. Merkez Bankasimin Etkinligi

Daha Onceki bolimlerde merkez bankasi etkinligi ile para politikasinin
etkinliginin yakimdan ilgili oldugundan soz edilmisti. Etkin bir merkez bankasi,
aktarim mekanizmasinin isleyen ve kontrol edilebilir oldugu durumda etkin bir para
politikasiyla dogrudan iligkilidir. Eger aktarim mekanizmasi saghkli bir sekilde
calisiyorsa para politikast da arzu edilen sonuclara ulasmada daha etkili olacak ve
boylece politika otoritesi olan merkez bankasinin ekonomideki etkinligi saglanmig
olacaktir.

Diger taraftan para politikasinin etkinligi de merkez bankasinin etkinligine
baghdir. Merkez bankasi secilen hedeflere ulagsmada kararli ve ideal manada
bagimsiz olursa para politikasini1 yonetmede daha etkili olacaktir.

Merkez bankasinin etkinliginin bagli oldugu sartlardan biri bagimsiz
olmasidir. Ampirik calismalar, bagimsizlik ile enflasyon arasinda negatif yonlii bir
iligkiye dikkat ¢cekmektedir. Bu iliski gelismis iilkelerde anlamlidir. Ancak daha az
gelismis iilkelerde ise merkez bankasinin etkinlik kriteri olarak bakilan enflasyon
oranlar1 arasinda ayni derecede anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu durum
enflasyon olgusunun ¢ok fazla degiskenden etkilenen yapisindan kaynaklanmaktadir.
Enflasyonun disiiriilmesi aymi anda pek c¢ok alanda dogru politikalarin
uygulanmasiyla ilgilidir. Bu sebeple bagimsizlik tek basma enflasyonun
diisiiriilmesini garanti etmeyecektir. Ancak onemli faktorlerden biridir.

Bagmmsizlik ile igsizlik ve biiyiime arasinda da dogrudan bir iliski
bulunamamaistir. Ancak enflasyon i¢in sdylenenler bunlar icin de gecerlidir. Sonucta

ekonomi politikas1 sadece merkez bankasmin elindeki para politikasma bagh
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degildir. Pek cok aktdér ve bunarin kararlari bir biitiin olarak ekonomiyi
etkilemektedir. Bu sebeple bagimsizlik “olmasa da olur” diyerek vazgecilebilecek bir
kavram degildir. Ciinkii bagimsiz olmayan bir merkez bankasinmn ne tiir sakincalar
doguracagi onceki boliimlerde agiklanmistir.

Ayrica agiklanmis oldugu iizere etkinligin ¢ok Onemli bir sart1 olan
kredibilitenin saglanmasi da merkez bankasiin bagimsizligia baghdir. Bagimsiz bir
merkez bankasi karar birimleri goziinde daha giivenilir olacak ve kredibilitesi
artacak, kredibilitesi olan merkez bankasmin aldigi kararlar daha etkili sonuglar

verecektir. Yani merkez bankasinin etkinligi saglanmis olacaktir.
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DORDUNCU KESIiM
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

7. T.C.M.B.’NIN TARIHI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bagimsizligi  ve etkinligi
incelenmeden 6nce kurulug ve gelisme siirecinin bilinmesinde fayda vardir. Boylece
su anda bulundugu asamaya nasil gelindigi daha iyi anlasilacaktir. Bu sebeple takip
eden bolimde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin tarihi dort donem halinde
incelenecektir. Ilk donem, Osmanli Devleti donemini ve kurulus calismalarini
kapsayan siireci icermektedir. Ikinci donem Cumhuriyetin ilk yillar1 ile Merkez
Bankasimin kurulusundan 1970’1i yillara kadar olan yillardir. Ugiincii dsnem, 1970°1i
yillardan 2001 yilina kadar gecen siireci kapsamaktadir. Son dénemde ise 2001

yilindan giiniimiize kadar olan zaman dilimi ele alinmaktadir (TCMB, 2008).

7.1. Osmanh Doénemi ve Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulus

Cahismalan

Osmanli Devletinin klasik 0Orgiitlenme diizeninde; para miktarinin
ayarlanmasi, kredi hacminin diizenlenmesi, altin ve doviz rezervlerinin yonetimi ile
ic ve dig 6demelerin gerceklestirilmesi gibi ekonomik faaliyetler; hazine, darphane,
sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalar gibi farkli kesimler tarafindan
yiirtitiilmiistiir. 19. ylizyilin ikinci yarisina kadar biiyiikk oranda devam eden bu yap1
icinde Osmanli Devleti, “altin sikke” basimini gerceklestirmistir.

Osmanl Devleti, senyoraj hakkini ilk kez 1839 yilinda kullanarak kagit para
cikartma yoluna gitmistir. “Kaime-i nakdiye-1 mutebere” olarak anilan ve el yapimi
olan bu para, giiniimiizdeki anlamda banknot olmaktan c¢ok faizli bir bor¢ senedi
veya hazine senedi olarak kullanilmistir. Ardindan 1854 yilinda Kirim Savasi
sirasimda yurt disindan ilk kez bor¢lanmilmistir. Bu bor¢lanma ile Osmanh Hiikiimeti
ve Avrupa llkeleri arasinda dis borg¢larin 6denmesi konusunda aracilik gorevi
istlenecek bir devlet bankasma ihtiya¢ duyulmustur. Bu amagla 1856 yilinda
merkezi Londra’da bulunan ingiliz sermayeli “Ottoman Bank (Bank-1 Osmani)”
kurulmustur. Bankanm yetkileri kiiciik miktarlarda kredi vermek, hiikiimete avans

saglamak ve bazi hazine bonolarini 1skonto etmekle sinirlanmustir.
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Ilerleyen yillarda Ottoman Bank kendini feshederek “Bank-1 Osmani-i
Sahane”, diger bir ifadeyle “Osmanli Bankas1”, admi almis ve 1863 yilinda ingiliz-
Fransiz ortakligi seklinde yeniden Orgiitlenerek bir devlet bankasi niteligi
kazanmistir. Bankaya otuz yillik bir siire i¢in banknot basma ayricaligi ve tekeli
verilmigstir. Banka ayrica devletin haznedarligini iistlenerek devlet gelirlerini tahsil
etmek, hazinenin 6demelerini yerine getirip bonolarini 1skonto etmek, i¢ ve dis
borglara iliskin faiz ve anapara ddemelerini yapmakla da gorevlendirilmistir.

Ancak Osmanli Bankasi’nm sermayesinin yabancilara ait olmasi zamanla
baz1 tepkilere yol acmustir. Tepkiler, ikinci Mesrutiyet Donemi’nde yogunlasarak
ulusal bir merkez bankasi kurulmasi fikrinin temelini olusturmustur. Bu dogrultuda
gelisen, yerli sermayeye dayali bir merkez bankasi kurma cabalari, 11 Mart 1917
tarihinde Osmanl Itibar-1 Milli Bankasinin kurulmasi ile sonuclanmustir. Ancak bu
Banka, Osmanli Devletinin Birinci Diinya Savasi’ndan yenilgi ile ayrilmasi
nedeniyle Osmanli Bankasinin yerini alacak bir ulusal banka olma amacina
ulasamamuistir.

Ote yandan Birinci Diinya Savasi’nmn ardindan diinyada emisyon saglayacak
merkez bankalarmin olusturulmasi ve iilkelerin kendi para politikalarin1 bagimsiz
olarak belirlemeleri yoniinde bir egilim ortaya ¢cikmustir.

Ayn1 donemde iilkemizde de Kurtulug Savasi ile kazanilan siyasi bagimsizligi
ekonomik bagimsizlikla giiclendirmek amaciyla bir merkez bankasi kurulmasi
yoniinde calismalar baslanmistir. Bu konu ilk olarak 1923 Izmir iktisat Kongresinde
ele alinmis, “tedaviil bankas1” islevi gorecek “milll devlet bankasi” kurulmasi fikri
tizerinde durulmustur. Bu cercevede, Merkez Bankasmin kurulus asamasinda diger
ilkelerin merkez bankalarindan da goriis istenmis, 1928 yilinda Hollanda Merkez
Bankas: Idare Meclisi Baskam Dr. G. Vissering Tiirkiye’ye davet edilmistir.
Vissering hazirladigi raporda hiikiimete bagli olmayan ve bagimsiz olarak
orgiitlenmis bir merkez bankasmin gerekliligine dikkat ¢ekmistir. Benzer sekilde
Italyan Uzman Kont Volpi, Tiirk parasmin istikrarmim saglanmasi icin bir merkez

bankas1 kurulmasinin sart oldugunu belirtmistir.
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7.2. 1931 - 1970 Yillari: TCMB’nin Kurulmasi ve 1715 Sayih Kanun

Donemi

Hiikiimet, merkez bankast kurulmasmna iliskin goriislerin  tiimiinii
degerlendirdikten sonra gerekli yasal cercevenin hazirlanmas: icin harekete
gecmistir. Bu amacla, Lozan Universitesinden Prof. Leon Morfun katkilariyla
Merkez Bankas1 yasa tasarist hazirlanmistir. Tasari, Tirkiye Biiyiik Millet
Meclisinde 11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilerek “1715 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu“ adi ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanmustir.

Merkez Bankasi, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Diger
kamu kurumlarindan farkliligimin ve bagimsizliginin bir gostergesi olarak anonim
sirket biciminde hukuki varligini kazanan Banka, Umum Midiirliikk seklinde
yapilandirilmistir. Bankanin hisseleri (A), (B), (C) ve (D) siniflarina ayrilmistir. A
smift hisseler hiikiimete aittir. Kurulug Kanunu’nda Bankanin bagimsizligimin
giiclendirilmesi amaciyla bu hisselerin toplam sermayenin yiizde 15’inden fazla
olamayacagi belirtilmistir. B smifi hisseler milli bankalara, C simnifi hisseler yabanci
bankalar ile imtiyazl sirketlere, D sinifi hisseler ise Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk
uyruklu gercek ve tiizel kisilere ayrilmistir. Kurulus siirecinde, halkin hisse satin
almas1 yOniinde kamuoyunda tanitim kampanyalar: yiiriitiilerek, ozellikle devlet
memurlarinin banka hisselerini satin almalari i¢in ¢aba sarf edilmistir.

Bankanin temel organi Hissedarlar Umum Heyeti olarak belirlenmistir.
Bunun disinda diger organlar; Bankanmn en yiiksek yonetim orgami olan Idare
Meclisi, denetleme gorevini yiiriiten Murakiplar Komisyonu, 1skonto, faiz hadleri ve
kredi islerini diizenleyen Iskonto ve Kredi Enciimeni, memurlarin atanmasi ile kredi
ve 1skonto muamelelerini diizenleyen Idare Heyeti, Umum Miidiirliik ve Subeler
olarak belirlenmistir. Kurulus Kanunu’'na gore Merkez Bankasinin temel amaci
tilkenin ekonomik kalkinmasini desteklemektir. Bu amagla Banka, banknot basma
yetkisine tek elden sahip duruma getirilmistir.

Banka ayrica reeskont oranlarmi belirlemeye, para piyasasini ve para
dolagimmi diizenlemeye, hazine islemlerini yerine getirmeye ve Tiirk parasinin
degerini korumak iizere tiim onlemleri almaya yetkili kiinmistir. Bunlara ek olarak

Banka, devletin haznedarligini da iistlenmistir.
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Bu donemde uygulanan sabit doviz kuru rejimi altinda doviz kurlarini
belirleme yetkisi hiikiimete aittir. Merkez Bankasmin temel politika araci ise
reeskont oranlar1 olarak belirlenmistir. Hiikkiimetin, Bankanin yetkili oldugu alanlara
ve kararlarina miidahale edemedigi 1930’lu yillar genel olarak Merkez Bankasmin
bagimsizligmin 6n planda oldugu, enflasyonun ise diisiik diizeylerde kaldigi yillar
olmustur.

1940’1ar ise ikinci Diinya Savas1’nin olumsuz etkilerinin hissedildigi ve kamu
finansman geregine yonelik olarak biitiin diinyada merkez bankasi kaynaklarma
yonelimin bagladig1 yillardwr. Bu donemde Tiirkiye’de de Merkez Bankasi, bu
egilimin etkisi altinda bagimsiz bir para politikas: yiiriitmekten ¢ok kamu kesiminin
finansman a¢igmin kapatilmasma yonelik uygulamalarda bulunmugtur. Bu nedenle
genel fiyat diizeyi, 1938 — 1948 yillar1 arasindaki donemde ii¢ kattan fazla artig
gostermistir.

1950’11 yillar, biiylime ve hizli kalkinma hedeflerinin 6n planda oldugu ve
ekonomik biiylimenin finansmaninin Merkez Bankas1 kaynaklarindan saglandig1 bir
donemdir. Bu donemde Kanun’da bazi diizenlemeler yapilarak Hazineye kisa vadeli
avans saglanmasi yoluyla Merkez Bankasi kaynaklar1 kamunun kullanimina
acimustir.

Planli ekonomiye gecisin yasandigr 1960l yillarda Merkez Bankasi
ekonomik kosullara ve sanayinin gelisimine paralel olarak genislemeci para
politikalar1 izleyerek kamuya kaynak saglamaya devam etmistir. Bu donemde ayrica,
kambiyo kontroliine iliskin uygulamalarin biiyilkk ¢ogunlugu Merkez Bankasina

devredilmistir.

7.3. 1970 — 2001 Yillar: 1211 Sayih Kanun ve Krizler Donemi

Merkez Bankasmin etkinligini artirmaya yonelik ¢aligmalar 1960’11 yillarda
hiz kazanmis ve 1970 yilinda yeni bir kurucu kanunun kabul edilmesiyle Merkez
Bankas: tarihinde yeni bir donem baslamistir. S6z konusu Kanun ile Merkez Bankas1
kismen de olsa, donemin hem ekonomik alanda hem de merkez bankacilig1 alaninda
yasanan yeniliklerini yansitan bir yapiya kavusmustur.

14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas1 Kanunu ile Bankanin yasal statiisiinde, organizasyon yapisinda, yetki ve
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gorevlerinde 6nemli degisiklikler gerceklestirilmistir. Yeni diizenlemelerde Bankanin
anonim sirket statiisii korunurken Hazinenin sahip oldugu sermaye paymin yiizde
51°den az olamayacagi hilkkme baglanmistir.

Organizasyon yapisinda gerceklestirilen dnemli degisikliklerden biri “Umum
Miidiir” unvam yerine Baskanlik (Guvernorliik) makami olusturularak dis temsil ve
iliskilerde denklik ve protokolde esitlik saglanmasidir. Bu degisiklik ile Baskan
unvani alan ilk isim Naim Talu olmustur. Ayrica, Baskan ve Baskan
Yardimcilarindan meydana gelen Yonetim Komitesi ad1 altinda yeni bir karar alma
organi olusturulmustur. Bankanm en iist karar alma orgam olan sekiz iiyeli idare
Meclisi ise alt1 iiyeli Banka Meclisine doniistiiriilmiistiir. Bu degisikliklerin yan1 sira
Hissedarlar Umum Heyeti, Genel Kurul; Murakiplar Komisyonu, Denetleme Kurulu;
Umum Miidiirliik ise Idare Merkezi adin1 almistr.

1211 sayili Kanun, Bankanm gorevlerinin ve yetkilerinin artirilmasi agisindan
da onemli yenilikler getirmistir. Oncelikle, Bankanin dogrudan ve dolayli para
politikas1 araglar: iizerindeki kontrolii artirilmigtir. Diger yandan, hiikiimetin para ve
krediye iliskin tedbirleri alirken Bankanin goriisiinii almas1 hiikkmii getirilmistir. Yine
s0z konusu kanun degisikligiyle Bankaya para arzini ve likiditeyi diizenlemek
amaciyla acik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmistir. Bunlarin yam sira,
yatirimlar1 ve ekonomik kalkinmay:1 desteklemek amaciyla, Bankaya reeskont
islemleri ile orta vadeli kredi verme olanagi saglanmistir. Hazineye verilecek avans
miktarmin iist limiti, ilgili yila ait biitge giderlerinin yilizde 15’1 oranina
yiikseltilmistir.

1980’ler ise hem Tiirkiye ekonomisi, hem de Merkez Bankasi agisindan
doniim noktas1 olarak tanimlanabilecek gelismelerin yasandigi yillardir. 24 Ocak
1980 tarihinde aciklanan kararlar ile Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir doniisiim
yasanmistir. Fiyatlarin piyasa mekanizmasi cercevesinde olugmasi amaciyla fiyat
kontrolleri kaldirilmis ve serbest dis ticaret politikasina gecis yasanmistir. Baslatilan
finansal serbestlesme siireci ile para ve kur politikalarinin Merkez Bankas: tarafindan
piyasa ekonomisi ile uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi icin gerekli altyapinin
saglanmas1 yoniinde ©Onemli adimlar atilmigtir. Ayni1 donemde para politikasi

kapsaminda mevduat ve kredi faizlerinin piyasa kosullarinda belirlenmesi de hiikkme
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baglanmistir. Ayrica Tiirk parasi yabanci paralar karsisinda devaliie edilerek sabit
kur rejimi terk edilmistir.

Bu donemde Merkez Bankasi Kanunu'nda gerceklestirilen yasal
diizenlemeler ile 1983 yilinda Banka, altin ve doviz rezervlerini etkin bir bicimde
yonetmek ile yetkili hale getirilmistir. Bunun yan1 sira Bankanin temel gorevlerini
ekonominin temel gereklerine gore ve fiyat istikrarmi saglayacak bir tarzda
yiiriitecegi hiikkmii Kanun’a eklenmistir.

Merkez Bankas1 1987 yilinda ac¢ik piyasa islemleri yapmaya baslamis, bu
donemde modern anlamda para ve doviz piyasalarimin kurulmasinda oncii rol
istlenmis ve bu amagla 22 Ekim 1987 tarihinde Banka biinyesinde Para Piyasalar1 ve
Fon Yonetimi Genel Miidiirligii kurulmustur.

1989 yilina gelindiginde, 32 Sayili Karar ile ekonomik birimlerin doviz ile
islem yapmalarma izin verilmis ve Tiirk parasi konvertibl ilan edilerek gorece daha
esnek bir doviz kuru rejimine gecilmistir.

1990 yilinda Banka, uygulayacagi para programimni kamuoyuna ilk defa
duyurmus ve bu program ile doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrar1 bozmadan
piyasanin likidite ihtiyacimi karsilamayi hedeflemistir. Ancak 1991 yilinda yasanan
Korfez Savasi’nin mali sektor iizerinde yarattigi baski, siyasi istikrarsizlik, maliye
politikasinin yeterince siki1 olmamasi ve bankacilik sektoriiniin kirilgan olmas: gibi
sorunlar 1994 yilinin ilk ceyreginde bir finansal kriz yasanmasma yol agmustir.
Yasanan kriz ile birlikte enflasyon 1994 yilinda ii¢ haneli rakamlara ulagmastir.

Yiiksek enflasyon doneminin temel unsurlarindan biri olan kamu bor¢larinin
Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilmesine karsi ilk diizenlemeler bu
doneme rastlamaktadir. 21 Nisan 1994 tarthinde Merkez Bankasi Kanunu’nun
Hazineye kisa vadeli avans hesabini diizenleyen maddesinde degisiklik yapilarak
Hazinenin Merkez Bankas1 kaynaklarini kullanimina smirlamalar getirilmistir. 1997
yilinda ise Merkez Bankasi ile Hazine arasinda imzalanan bir protokol ile 1998
yilindan itibaren Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanmamasi
konusunda uzlasilmstir.

Merkez Bankasi, 1995-1999 yillar1 arasinda doviz kurundaki dalgalanmalar:
azaltmay1 ve doviz piyasalarindaki spekiilatif hareketleri onlemeyi amaglayarak

finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik politikalar izlemistir. Bu donemdeki
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dissal soklarin etkisiyle ekonomik durumun daha da agirlagmasi iizerine 2000 yilinda
doviz kuruna dayali yeni bir ekonomik program yiiriirlige konulmustur. Ancak
ekonomik  programmn  Ongordiigii  yapisal degisimin istenilen diizeyde
gergeklestirilememesi nedeniyle 2000 yilinin sonlarinda ekonomide bir giiven kaybi
baslamistir. Giiven kaybmnin derinlesmesi ile ortaya ¢ikan 2001 Krizi neticesinde

doviz kuruna dayal: istikrar programina son verilmistir.

7.4. 2001 Yih Sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda, 22 Subat 2001 tarihinde
dalgali kur rejimine gecilmistir. Kriz sonrasinda ekonomide yapisal bir doniisiim
stireci baglamistir. 2001 yili aym1 zamanda, enflasyon ile miicadele i¢cin de doniim
noktasidir.

Yapisal doniisiim siirecinin basinda Merkez Bankasi Kanunu’nda Onemli
degisiklikler yapilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde gerceklestirilen degisikliklerden en
onemlisi Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarmi saglamak ve siirdiirmek
oldugunun Yasasinda acikca tanimlanmast olmustur. Bu cercevede, Merkez
Bankasinin uygulayacagi para politikasint ve kullanacagi para politikast araclarini
dogrudan kendisinin belirleyecegi hiikkme baglanmis ve bdylelikle Banka arag
bagimsizligima kavusmustur. Kanun ayrica, Bankanin fiyat istikrarini saglama amaci
ile celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve isttihdam politikalarmni
destekleyecegini hitkkme baglamstir.

Merkez Bankas1 Kanunu’nda gergeklestirilen temel degisikliklerden bir digeri
ise Merkez Bankasmin Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslarina avans
vermesinin, kredi agmasmin ve bu kuruluslarin ihra¢ ettigi borclanma araglarmi
birincil piyasadan satin almasmin yasaklanmasidir. Boylelikle Merkez Bankasinin
kamunun finansman ihtiyaci karsilayacak bir kaynak olarak kullanilmasinin 6niine
gecilmistir. Bu degisiklik aym1 zamanda enflasyonun temel nedenlerinden biri olan
kamu agiklarmin parasallastirilmasinin ortadan kaldirilmasi agisindan da son derece
Oonemlidir.

Merkez Bankasi bagimsizligi beraberinde ‘“hesap verme yiikiimliligi”
kavramini 6n plana c¢ikarmaktadir. Hesap verme yiikiimliiligliniin yansimalari,

Banka Kanunu'nun 42. maddesinde agik¢a belirlenmistir. Bu kapsamda, Merkez
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Bankas1 Bagkani tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan
para politikas1 hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor
sunulmaktadir. Ayrica Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye
Biiyiikk Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirmektedir. Buna ek
olarak Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagilamamas: ya da
ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken
onlemleri hiikiimete yazili olarak bildirmekte ve kamuoyuna agiklamaktadir.

Bunun yaninda Para Politikasi Kurulunun olusturulmasi para politikasi
stratejilerinin ve karar alma mekanizmalarinin kurumsallagmas: yoniinde 6nemli bir
adim olmustur.

Ayrica, 2001 yilinda yapilan kanun degisikligi kapsaminda, finansal istikrar1
saglamak Bankanin destekleyici amaci olarak tanimlanmaistir.

Tiim bu degisim siirecinde uygulanan para politikast stratejisinin de
degistirilmesi kararlastirilmistir. Temel amag olan fiyat istikrar1 dogrultusunda 2002
yilindan itibaren, modern bir para politikas: stratejisi olan “enflasyon hedeflemesi
rejimi”’ uygulamasina ge¢ilmistir.

Bu dogrultuda 2002-2005 yillar1 arasinda ortiikk enflasyon hedeflemesi
uygulanarak acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmas: i¢in gerekli on
kosullarin rejimin isleyisini engellemeyecek Olciide karsilanmasma calisilmistir.
Merkez Bankasinin teknik ve kurumsal altyapis1 giiclendirilmistir. Bankanin bilgi
seti genisletilmis; Arastirma Genel Miidiirliigli, Arastirma ve Para Politikas1 Genel
Miidiirliigii seklinde yeniden yapilandirilmis; iletisim politikalarmin etkin bir sekilde
olusturulup uygulanabilmesi icin Iletisim Genel Miidiirliigii kurulmustur.

Politika kararlarinin  6ngoriilebilirliginin  artirilarak  para politikasinin
etkinliginin artirilmas: kapsaminda 2005 yilindan itibaren Para Politikas1 Kurulunun
toplanti tarihleri onceden agiklanmaya baslanmustir.

2001 yilindan itibaren siirdiiriilen enflasyonla miicadele cercevesinde, Tiirk
parasinin itibarini yiikseltmek ve yiiksek kupiirlii paranin muhasebe ve istatistik
kayitlari, bilgi islem programlari, 6deme sistemleri gibi hayatin bir¢ok alaninda
neden oldugu sorunlar: ortadan kaldirmak amaciyla 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren

Tirk lirasindan alti sifir atilmig, Yeni Tiirk Lirast ve Yeni Kurug’lar tedaviile
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cikarilmugtir. 1 Ocak 2009 tarihinde ise paradan “yeni” ifadesi kaldirilarak Tiirk
Liras1 banknot ve kuruslar dolasima ¢ikarilmstir.

Tiim bu siire¢ sonunda 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaya baglanmistir. Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin temel gercevesine
gore, Merkez Bankasmin temel politika aract kisa vadeli faiz oranlaridir. Para
Politikas1 Kurulu faiz kararlarini almak iizere en az ayda bir defa toplanmaktadir.
Toplantilar iki asamali olarak diizenlenmektedir. Ik asama, Merkez Bankasi
yetkilileri ve uzmanlari ile Hazine Miistesarlig1 yetkililerinin katildig1 genis katiliml
bir toplantidir. ikinci asama ise sadece Kurul iiyelerinin katilimiyla
gerceklestirilmektedir. Bu asamada goriinlime ilisgkin son degerlendirmeler
yapilmakta ve oylama ile faiz karar1 alinmaktadir. Faiz oranlarna iliskin karar
alimirken orta vadeli bir bakis acisi ile enflasyonun gelecekte izleyecegi seyrin
enflasyon hedefi ile uyumu gozetilmektedir. Alinan faiz karari, gerekcesiyle birlikte
toplant1 sonrasinda ayni giin Tiirkge ve Ingilizce olarak bir basin duyurusu ile
aciklanmakta ve Merkez Bankasi Internet sitesinde yayimlanmaktadur.

Ayrica seffaflik ilkesi dogrultusunda Para Politikast  Kurulunun
degerlendirmelerini ve enflasyonun goriiniimiine yonelik durusunu Ozetleyen Para
Politikas1 Kurulu Toplant1 Ozeti, Ingilizce gevirisi ile birlikte es anli olarak Merkez
Bankas1 Internet sitesi araciligiyla duyurulmaktadir. Bunun yani sira, yilda dort kere
enflasyonun genel goriiniimiinii, riskleri ve Bankanin enflasyon tahminlerini iceren

Enflasyon Raporu basin toplantilar1 araciligiyla kamuoyuna duyurulmaktadir.

8. T.C.M.B.’NIN BAGIMSIZLIGININ INCELENMESI

8.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin Kurumsal Yapisi,

Gorevleri ve Yetkileri

T.C. Merkez Bankasi anonim sirket olarak kurulmus olup, 1211 sayili
Merkez Bankasi Kanununa, banka statiisii disinda kalan durumlarda 6zel hukuk
kurallarmna tabidir. Banka Kanunu’nda tanimlandig iizere, Banka hisselerinin en az
yiizde 51’1 Hazine’ye ait olup, kalan kism1 milli bankalar, yabanci bankalar ve Tiirk
ticaret miiesseseleri ve Tirk vatandashi@ina haiz gercek ve tiizel kisilerce sahip
olunmustur.

Banka statiisiinde gecen temel hedef, fiyat istikrarin1 saglayacak sekilde para
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ve kredi politikasimi yiiriitmek, milli paranin i¢ ve dig degerini korumak seklinde
ifade edilmistir (Alparslan, 1997).
Bankanin organlari, Hissedarlar Genel Kurulu, Banka Meclisi, Baskanlik

(Guvernorliik), Denetleme Kurulu ve Yonetim Komitesi’nden olusmaktadir.

e Hissedarlar Genel Kurulu: Banka’nm pay sahipleri defterinde adi yazili

bulunan hissedarlar tarafindan olusmaktadir.

e Banka Meclisi: Bagkan ile Genel Kurulca secilen alt1 kisiden olugsmaktadir.

Gorev siiresi ti¢ yildir.

e Denetleme Kurulu: Bankanin A, B, C ve D sinif1 hissedarlarinca ayr1 ayri

secilen toplam dort iiyeden olugsmaktadir. Gorev siiresi iki yildir.

e Yonetim Komitesi: Bagkan ve Baskanin dort yardimcisindan olusmaktadir.

Gorev siiresi ti¢ yildir.

e Merkez Bankas1 Baskan1 (guvernor), Bakanlar Kurulu Karari ile bes yillik

donem i¢in atanir. Bu siirenin sonunda yeniden atanabilir.

Bankanm sorumlulugundaki temel konular; AB iiyesi iilkelerin merkez
bankalarinin sorumlulugunda olan temel konulara paralel sekilde bankalarin bankas1
olarak banknot basimi, para politikasinin yiiriitiilmesi, 6deme sistemleri hizmeti,
finansal kurumlarin gozetimi, finansal istikrarin saglanmasi, resmi rezervlerin
yonetimi islevleridir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunda (25.4.2001
tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli) bankanin temel gorev ve yetkileri su
Sekilde belirtilmistir;

Bankanin temel gorevleri (TCMB Kanunu; 25.4.2001 tarih, 4651 sayili
Kanun ile degistirilen sekli)

a. Acik piyasa islemleri yapmak.

b. Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye
yonelik kur rejimini belirlemek. Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki
degerinin belirlenmesi i¢cin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile
dovizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak.

c. Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin

98



yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile i1lgili usul
ve esaslar1 belirlemek.

d. Reeskont ve avans islemleri yapmak.

e. Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek.

f. Tiirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler i¢in
elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak yontemleri ve araclari1 belirlemek.

g. Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalar: ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak.

h. Mali piyasalar1 izlemek.

i. Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel Finans kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

Bankanm temel yetkileri;

a. Tirkiye’de banknot ihrac1 imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b. Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasmin uygulanmasinda tek yetkili
ve sorumludur.

c. Banka, fiyat istikrarmm1 saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikas1 araclarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikas: araglarmi da
dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d. Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarinin ihtiyaci karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore
bu Fona avans vermeye yetkilidir.

e. Banka, nihai kredi merci olarak bankalara kredi verme islerini yliriitiir.

f. Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar1 faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan
istemeye yetkilidir.

g. Banka, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlar1 diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan

gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
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8.2. 1211 Sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanuna Gore

Bankanin Bagimsizhg:

1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu 2001 yilinda
cikarilan 4651 sayili kanunla 6nemli degisikliklere ugramustir. Bu degisiklikler,
bankanin fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda hareket etmesi ve bagimsizliginin
arttirllmasini saglamaya yoneliktir. Bu degisikliklerle birlikte bagimsizlikla ilgili
olan maddeler bu boliimde incelenecektir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’min bagimsizligi ile ilgili olan ilk
madde kanunun da birinci maddesidir. Bu maddeye gore: “Tiirkiye'de banknot ihraci
imtiyazina miinhasiran sahip ve bu Kanunda yazili gérev ve yetkileri haiz olmak
tizere "Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi" unvani altinda anonim sirket olarak bir
banka kurulmustur. Banka, bu Kanunda sarahat bulunmayan hallerde 6zel hukuk
hiikiimlerine tabidir.”

Bankanm anonim sirket olarak kurulmasi, 6zerkligine ve bagimsizligina
dikkat cekmektedir. Ayrica banka calisanlar1 657 sayili memurlar kanununa degil,
1211 sayili kanun kapsaminda ¢ikarilan memurlar yonetmeligine tabidirler ve banka
memuru olarak anilmaktadirlar.

Kanunun 4. maddesi 4651 sayili kanunla degistirilmistir. Bu maddede:
“Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak
icin uygulayacagi para politikasini1 ve kullanacagi para politikas1 araclarim1 dogrudan
kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarmi saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla
Hiikiimetin biiytime ve istihdam politikalarini destekler.” denilmektedir.

Bu madde, bankanin nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu belirtirken ayni
zamanda bankaya ‘“uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikast
araglarmi dogrudan kendisi belirler.” diyerek ara¢ bagimsizligini da saglamistir.

Ayrica “hiikiimet politikalarmi, fiyat istikrar1 hedefiyle celismemek kaydiyla
destekler” diyerek merkez bankasinin hiikiimetle ahenkli bir sekilde c¢aligmasi
sorumlulugunu yiiklemistir. Bu durum yukarida aciklanmis olan “demokratik agik”
sorununun ortaya ¢imasini 6nlemeye yonelik bir tedbir olarak yorumlanabilir.

Kanun, Madde 39’da ‘“Banka, Banka Meclisince zaman zaman tespit
edilecek, kendi islemlerinde uygulayacagi reeskont, 1skonto ve faiz hadlerini ve acik

piyasa politikasinin sartlarini ilan eder.” diyerek yine ara¢ bagimsizligina vurgu
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yapmaktadir.

Kanunun bankanmn A smif1 hisse senetlerini acikladigi 8. maddesinde: “(A)
simif1 hisse senetlerinin her biri en az 100 hisseliktir. Bu sinif hisse senetleri
miinhasiran Hazineye ait olup, sermayenin yiizde elli birinden asagi diisemez.”
demistir. Boylece banka hisselerindeki cogunluk paym her zaman hazineye ait
olmasi1 garanti altina alinmistir.

4651 sayili kanunun hazirlanis1 sirasinda bu maddenin degistirilerek hazine
paymnin disiiriilmesi planlanmistir. Zaten bankanin kurulusunda diizenlenen ilk
yasada da hazine pay1 %15 ile sinirlandirilmistir. Ancak 6zellikle Almanya Merkez
Bankasinin, sermayesinin tamaminin hazineye ait olmasina ragmen en bagimsiz
merkez bankas1 oldugu gz Oniine aliarak, operasyonel bagimsizligin dnemli oldugu
kabul edilmis ve bu hiikiimde herhangi bir degisiklige gidilmemistir (TCMB, 2001).

Bagimsizlig1 ilgilendiren baska bir diger konu da 25 ve 29. maddelerde
aciklanan baskan ve bagkan yardimcilarinin atanmasi ve gorev siireleridir. Buna gore
Madde 25: “Baskan (Guvernor), Bakanlar Kurulu karariyla bes yillik bir donem i¢in
atanir. Bu siirenin sonunda yeniden atanabilir.” demektedir. Bagkan yardimcilar ile
ilgili olan Madde 29 ise: “Baskan (Guvernor)a yardimci olmak iizere dort Baskan
(Guvernor) Yardimcist atanir. Baskan (Guvernor) Yardimcilart hukuk, maliye,
ekonomi, isletme, bankacilik ve finans alanlarindan birinde lisans veya lisansiistii
O0grenim gormils, yeterli bilgi ve deneyime sahip ve meslekleri ile ilgili olarak en az
on yil caligmis kisiler arasindan Baskan (Guverndr)in Onerisi iizerine miisterek
kararla bes yil siire ile atanirlar. Bagkan (Guvernor) Yardimcilar: bu siirenin sonunda
yeniden atanabilirler.” denmektedir.

Bu maddeler TCMB iizerindeki siyasi etkiyi ortaya koymaktadir. Bagkan ve
yardimeilar: hiikiimet tarafindan secilmekte ve 5 yillik gorev siiresi sonunda
degistirilebilmektedir. Tirkiye’deki se¢cim donemiyle ayni siireyi kapsamasi
bagimsizliga bir nebze golge diisiirmektedir. Bagimsizlik agisindan aranilan kosul
gorev siiresinin siyasi iktidarin iktidar siiresinden kisa olmamasidir. Bununla birlikte
degistirilmeden Once 3 yil olan bagskan yardimcilarimin gorev siirelerinin uzatilmasi
bagimsizlik adina olumludur.

Bankanm seffaflig1 ve hesap verebilirliginin saglanmasi amaciyla Madde 42

asagidaki sekilde diizenlenmistir:
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“Bagbakan, Bankanin igslem ve hesaplarin1 denetlettirebilir. Bagsbakanlik bu
hususta her tiirlii bilgiyi Bankadan isteyebilir.

Banka, bilanco, kar ve zarar hesaplarii bagimsiz denetim kuruluslarina
denetlettirebilir.

Baskan (Guvernor) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Bakanlar
Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirir.

Banka, para politikas1 hedefleri ve uygulamalarma iliskin donemsel raporlar
hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirlanacag,
kapsam1 ve agiklanma usulii Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan
edilen siirelerde ulagilamamas: ya da ulasilamama olasiligmin ortaya cikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna agiklar.”

Banka islem ve hesaplarinin Bagbakanca denetlenebilir olmasi bagimsizlig:
zayiflatir gibi goriinse de bankanin hesap verebilir olmasi ve “demokratik acik”in
olusmasini engellemek adina 6nemlidir. Maddenin devami da yine seffafligin ve
hesap verebilirligin arttirilmasina yonelik olarak diizenlenmistir. Ozellikle bagimsiz
denetim kuruluslarina yaptirilan denetim bu konudaki en Onemli Ornegi
olusturmaktadir.

Kanunun 2001 yilindan 6nceki degistirilmeyen seklinde yer alan “Hazineye
Kisa Vadeli Avans” baslikli 50. maddesi ve “Kamu Miiesseselerine Kredi” baslikl
51 maddesi, 4651 sayili kanunla yiirtirlikten kaldirilmistir. Ayrica madde 56’da:
“Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi acamaz,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglarmi birincil
piyasadan satin alamaz. Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans
veremez ve kredi agamaz, verecegi avans ve agacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz
olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili
islemler disinda teminat veremez.” denmistir. Bu degisiklikler bankanin bagimsizlig:
admna atilmis en onemli adimlardandir. Ayrica bankaya yiiklenen fiyat istikrar1 ve
enflasyonla miicadele sorumlulugunun yerine getirilmesi agisindan son derece yararl

ve onemlidir.
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Yukarida sayilan ve c¢ogu 2001 yilinda cikarilan 4651 sayili kanunla
degistirilen maddeler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bagimsizligmin
arttirilmasi ve “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ¢ercevesinde kroniklesen yiiksek
enflasyon olgusuna care bulunarak hedeflenen fiyat istikrarinin saglanmasi adina
atilmis adimlardir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi fiyat istikrarmin saglanmasi pek ¢cok degisken
tarafindan etkilenebilen bir hedeftir ve merkez bankasinin bagimsizligi burada tek
etken degildir. Ancak gelismis iilke Orneklerinden goriilebilecegi iizere ekonomi
adina pek cok sorunun ¢6ziim bulundugu iilkelerde merkez bankasmin bagimsizlik
derecesi biraz daha ©nem kazanmaktadir. Ulkemizde de merkez bankasmin
bagimsizlig1r yoniinde atilmis olan adimlar iilkenin makro ekonomik istikrar1 adina

Onemli goriilmektedir.

8.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Diger Merkez Bankalar

ile Bagimsizlik Acisindan Karsilastiriimasi

25.4.2001 tarihli 4651 sayilh Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’nda degisiklik yapilmasina iligkin kanun, bankanin bagimsizlig1 acisindan
onemli bir adim olmustur. Bu adim, iilkede kroniklesen yiiksek enflasyon ve 2000 —
2001 yillarinda yasanan krizlerle dibe vuran ekonominin ¢ikisa ge¢mesi icin tek yol
olarak goriilmiistiir.

Ancak kanun sadece bu acidan 6nemli degildir. Avrupa Birligi iiyeligini
kendisine bir devlet politikas1 olarak se¢mis olan Tiirkiye’nin ekonomik acidan
Birlik ile uyumlastirilmasi agisindan da énemlidir.

Parasal birlige gecis sonrasi kurulan Avrupa Merkez Bankasi, Birligin
ekonomik kriterlerinin belirlendigi Maastricht Anlagmas: dogrultusunda ve en
bagimsiz merkez bankasi sayilan Almanya Merkez Bankasi’nin yapilanmasi goz
Oniine alinarak kurulmustur (Gokbudak, 1997).

Maastricht Anlagmasmin merkez bankas1 bagimsizhig: ile ilgili maddeleri
sOyledir:

1. Madde 104: Avrupa Merkez Bankas: ve Ekonomik ve Parasal Birlige liye
tilkelerin ulusal merkez bankalarmin AB’ye dahil kuruluslara, merkezi hiikiimete

veya kuruma kredi tanimasi, acik hesap sunmasi yasaklanmustir.
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2. Madde 105: Avrupa Merkez Bankalar1 Sisteminin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Bu maddeye paralel olarak AB iiyesi iilkelerin ulusal merkez
bankalar1 da temel amaglarini fiyat istikrarini saglamak iizere mevzuatlarini
uyumlulastirmstir.

3. Madde 107: Avrupa Merkez Bankasi ve Ulusal Merkez Bankalari ile
bunlarin karar organlari, gorev ve yiikiimliiliiklerini yerine getirirken, hicbir sekilde
AB’den ve ulusal hiikiimetlerin kurum ve organlar: ile Ekonomik ve Parasal Birlige
katilan tiye tilke hiikiimetlerinden talimat almayacaklardir.

4. Madde 108: Ulusal Merkez Bankalar1 yasalar1 Maastricht Anlagsmasi ve
Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi statiisii ile uyumunun en ge¢ Avrupa Merkez
Bankalar1 Sisteminin gerceklestirilmesine kadar tamamlayacaklardir.

5. Madde 112: Avrupa Merkez Bankasi baskani, baskan yardimcis1 ve
yiriitme kurulu iiyeleri Para Politikas1i veya Bankacilik Kurulu tarafindan
secilmektedir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi yiirlitme kurulunun tiyelerinin gorev
stireleri yenilenemez sekilde sekiz (8) yildir.

4651 sayili kanunun hazirlanmasinda yukaridaki maddelerin etkili oldugu
sOylenebilir. Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Maastricht
Anlasgmasi ile uyumlu hale getirilmeye calisiimisgtir.

Bu dogrultuda oncelikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: ile Avrupa
Merkez Bankalar1 Sistemine dahil olmadan 6nce bazi Avrupa Devletleri’nin merkez
bankalarinin karsilagtirilmasmin yapilmasi faydali olacaktir. Bunun i¢in Grilli,
Masciandro ve Tabellini’nin (1991) Avrupa iilkeleri i¢in yaptig1 ¢calismaya Kum ve
Atik’in (2004) Tiirkiye’yi dahil ederek elde ettigi sonu¢lardan faydalanilacaktir.

Buna gore merkez bankalarmin politik bagimsizligin1 karsilagtirmali olarak
gosteren Tablo 11°deki kriterler Grilli, Masciandaro ve Tabelini (1991)’nin
belirledikleridir.
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Tablo 11: Tiirkiye ve AB Uyesi Ulkelerde Merkez Bankasmn Politik

Bagimsizhg
Hiikiimetle Politik
Atamalar Iliskiler Yasal Cerceve Bagimsizhk
Ulkeler (1) 2) 3 @ (5) (6) (7N ® Endeksi
Avusturya * ¥ ¥ 3
Belgika * 1
Danimarka * * ¥ 3
Fransa * * 2
Almanya * * * * ¥ * 6
Yunanistan * * 2
Irlanda * ¥ ¥ 3
Italya R * 4
Hollanda * * * * ¥ * 6
Portekiz * 1
Ispanya * * 2
Ingiltere * !
Tiirkiye * * * 3

Kaynak: Kum, Hakan; Hayriye Atik, (2004) Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin Bagimsizligi:  Avrupa Birligi Ulkeleri ile Bir Kargilagtirma,
http://iibf.erciyes.edu.tr/akademik/kum/merkezbank.htm

Tablodan goriilecegi tizere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin politik
bagimsizlik derecesi ortalama bir degere sahiptir. Bu kriterlere gore parasal birlik
oncesi en bagimsiz merkez bankalar1 Hollanda ve Almanya’dir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi; Belgika, Fransa, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Ingiltere merkez

bankalarinin iizerinde bir politik bagimsizlik seviyesine sahiptir.
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Bankalarin ekonomik bagimsizliklar1 ise karsilastirmali olarak Tablo 12’de

gosterilmistir.

Tablo 12: Tiirkiye ve AB Uyesi Ulkelerde Merkez Bankasmin Ekonomik
Bagimsizh@

Biitce Aciginin Ekonomik
Parasal Finansmam | Parasal Araclar Bagimsizhik
Ulkeler 1M 2)3) @) 5 6) (7) Endeksi

Avusturya PR * ok 6
Belcika * | % * ok 6
Danimarka * * * ok 7
Fransa O * ok 5
Almanya * * * * * * * 7
Yunanistan * * 2
Irlanda Ol BOR B * 4
Italya * 1
Hollanda * * * * * 5
Portekiz * * 2
Ispanya * |k * 3
Ingiltere O B O * 5
Tiirkiye O O * 5

Kaynak: Kum, Hakan; Hayriye Atik, (2004) Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin  Bagimsizligi:  Avrupa Birligi Ulkeleri ile Bir Kargilagtirma,
http://iibf.erciyes.edu.tr/akademik/kum/merkezbank.htm

Bu tablodaki degerler Tiirkiye acisindan daha yiiksektir. Goriildiigii iizere

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min bagimsizlik derecesi Yunanistan, Ispanya,

Irlanda ve Portekiz gibi iilkelerden daha yiiksektir. Bu sebeple Tiirkiye Cumhuriyet
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Merkez Bankasi’nin muhtemel bir Avrupa Birligi iiyeligi durumunda sisteme
adaptasyonu miimkiin goriinmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin diger ililke merkez bankalar: ile
karsilastirilabilmesi i¢in Bakir’in (2007) Elgie’nin (1998) calismasini giincelleyerek
yaptig1 calismaya geri doniilecektir.

Sekil 6: Merkez Bankalarinin Bagimsizhg

0,80

0,70+

0,60

0,50

ECB | RBS | NBS |RBNZ |TCMB| FED | BOC | RBA | BOE | BOJ
B A§irlikh Siyasal Bagimsizik | 0,36 | 0,38 | 03 | 023 | 0,32 | 0,25 | 0,33 | 0,23 | 0,23 | 0,25
O Agirlikl Ekonomik Bagimsizlk| 0,37 | 0,33 | 0,33 | 04 | 029 | 0,29 | 0,21 | 0,29 | 0,21 | 0,13
& Toplam Bagimsizik 0,73 | 0,71 | 063 | 0,63 | 061 | 054 | 054 | 0,52 | 0,44 | 0,38

Kaynak: Bakir, Caner, (2007), Merkezdeki Banka: Tﬁrkiye Cumhuri}_{et Merkez
Bankas1 ve Uluslararas1 Bir Karsilastirma, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlar1

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunundaki son giincellemeler de
dikkate alinarak yapilan calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin toplam
bagimsizlik endeksinde Amerika, Kanada, Avustralya, Ingiltere ve Japonya merkez
bankalarin1 geride biraktigi ve ortalama bir bagimsizlik seviyesine sahip oldugu
goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Almanya Merkez Bankasi’ndan
bosalan birinciligi doldurmustur. Daha 6nceki endekslerde de yiiksek bagimsizlik
seviyelerine sahip olan Isve¢ Merkez Bankasi (RBS) ile Isvicre ve Yeni Zelanda
merkez bankalar1 da Tiirkiye’den daha yiiksek bir bagimsizlik seviyesine sahiptirler.

Sonu¢ olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bagimsizlik

derecelendirilmelerinde kendine orta seviyelerde ama kotii denemeyecek bir
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derecede yer bulmaktadir. Bu durum 2001 sonras: Tiirkiye ekonomisinde gozle

goriiliir iyilesmenin 6nemli etkenlerinden biridir.

8.4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Bagimsizhiginin

Sonuclar1 Bankanin Kredibilitesi ve Etkinligi

Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomisinin yaklasik son 30 yilina bakildiginda
yiikksek ve siirekli enflasyon ve i¢sel nedenlerden kaynaklanan diizenli krizler ilk
dikkati ¢ceken olgulardir. Ancak bu krizlerin ve kronik enflasyonun ekonomik
tarihimizdeki varligindan daha kotii olan enflasyonla yasama ve her an kriz ¢ikmasi
thtimalinin halk tarafindan benimsenmis olmasidir. Beklentilerin ¢cok 6nemli oldugu
ekonomide, karar birimlerinin sonraki doneme ait kararlarmi uyarlayici bekleyisler
teorisine paralel olarak ge¢cmis donem tecriibeleri ve rakamlarina gore ayarlamalari
ekonomideki miicadele alanmmi zorlastirmaktadwr. Tiirkiye’de enflasyonun
diisiiriilmesi ve makro ekonomik istikrarin saglanmasi bu nedenle olduk¢a zordur ve
bu konudaki miicadele halk psikolojisine yer etmis olan tereddiitlere ragmen
stirmektedir.

Tiirkiye’nin yasamis oldugu kronik yiiksek enflasyon doneminin ekonomik
olan ve olmayan pek cok sebebi oldugu malumdur. Bunlardan ii¢ tanesi One
cikmaktadir. Ilki genislemeci para politikalar1 sonucunda para arzinin gereginden
fazla arttirilmasidir. Digeri kamu kesimi biitce aciklarinmn TCMB kaynaklaria
basvurularak finanse edilmesinin aligkanlik haline getirilmesidir. Son neden olarak
Tiirkiye’nin ekonomik ve toplumsal faktorleri gosterilmektedir. Bunlarin basinda ise
enflasyon ataleti gelmektedir. Dikkat edilirse bu nedenlerin iicii de merkez bankas1
ve para politikas1 uygulamalar ile ilgilidir. 11k iki nedendeki iliski aciktir. Uciincii
nedendeki iliski ise halkin, Tiirkiye’deki enflasyonun normal hayatin bir parcasi
oldugu ve bunun degistirilme ihtimalinin dahi diisiiniilmemesi ile ilgilidir. Halk
goziinde para politikalar1 ve merkez bankasi siyasetin bir parcasi olmustur ve
ekonomiye yon veren yeterli bir kurum olarak goriilmemistir. Nitekim daha once
uygulanan parasal taban hedeflemesinin uygulamasindaki basarisizliklar ve daha
sonra uygulanan doviz kuru ¢apasinin 2001 kriziyle ¢cokmesi bu imaj1 percinlemistir.

2001 yilinda degistirilen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
belirgin bir hedef koymak, seffaf ve hesap verebilir olmak ve bankanin
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bagimsizligimi arttrmak suretiyle bankanin kredibilitesinin arttirilmas: ve yeni bir
donemin acilmasi bakimindan milat olmustur. Bu sayede cagdas benzerlerine
yakinsayan banka, gecen siire zarfinda ekonomide olmasi gerektigi gibi bas
aktorlerden biri haline gelmistir.

2001 yilinda, enflasyon oranlarinm 6l¢iildiigii 176 iilke arasinda sondan 5.
olan Tiirkiye, yasanan kriz sonrasi doviz kuru capasini terk etmis ve kur serbest
dalgalanmaya birakilmistir. Aynm1 zaman da “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program”
kapsaminda ortiik enflasyon hedeflemesine ge¢ilmis ve IMF ile yapilan stand by
anlasmasi cercevesinde faiz dis1 fazla hedefi belirlenmistir. Takip eden yillarda
diinya genelindeki likidite bollugu ve iyimserlik riizgarlarmin da etkisiyle hizli bir
tyilesme yasamistir (Sedengecti, 2005).

2001 sonras: enflasyon birka¢ yil hedefler altinda kalmis ve 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu donemde hedeflerin tutturulmas: ve
merkez bankasma saglanan ara¢ bagimsizligi, bankanm kredibilitesinin artmasini
saglamistir. 2001 sonrast enflasyon hedefleri ve gerceklesmeler Sekil 7°de
gosterilmistir.

Sekil 7: Tiife Degisim Oranlar ve Enflasyon Hedefleri

TUFE Degisim Oranlari ve Enflasyon
Hedefleri
40

Oran \
30 -4\

—o— Hedef
20

—a— Gergeklesme

/‘\\‘\
e
\0\\‘__’/
0

2002 2003 | 2004 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 | 2010 2011
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 75 6,5 55

Gergeklesme 29,7 18,4 9,3 7,7 9,6 8,4 10,06

Yillar

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/
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2006 yili ve sonrasi, tablodan da goriilebilecegi iizere, enflasyon agisindan
hedeflerin tutmadigi bir donemin baslangict olmustur. Kiiresel iyimserligin yerini
kriz endiselerine birakmasi1 ve likiditenin kendine giivenli limanlar aramaya
baslamas1 ile baslayan siirecte Tiirkiye’deki enflasyon da hedeflerin {izerinde
seyretmeye baslamistir. Endigelerin yerini yavas yavas panige birakmasi ve son
olarak ABD emlak piyasasma bagl finansal araglardan kaynaklanan krizin tiim ABD
ekonomisine oradan Avrupa ve diinyamin geri kalanma sicramasiyla kiiresel
ekonomideki bahar havast 2008 yilinda kisa donmiistiir. Bu sebeple % 4’liikk
enflasyon hedeflemesinin orta vadede ulasilamaz oldugu goriilmiis ve Ontimiizdeki
tic yil icin hedefler revize edilmistir. Bu donemde merkez bankasi elindeki araclarla
krizin Tiirk finans sektoriine sigramamasi i¢in 6nlem almaya caligmistir. Alinan bu
onlemler, 2001 sonras: diizenlenen ve denetim altina alman finans piyasasi ve biraz
da Tirkiye pazarindaki finansal araglarin gelismis {ilkelerdekilere gore ilkel
sayilabilecek yapist sektoriin kriz yasamasini Onlemistir. Merkez bankasmin bu
donemde aldig: aktif rol 6zellikle onemlidir. Alinan dnlemlerin etkisi bankanin artan
kredibilitesi ile dogrudan alakaldir.

Ayrica bu donemde Kamu Toplam Briit Bor¢ Yiikiiniin GSYH’ya oran1 da
azaltilmistir. 2002 yil1 sonunda % 94,5 olan oran, 2007 sonunda % 38,8 olmustur. Bu
oran AB standartlarinin altindadir. Bu durum merkez bankasinin basarisinin bagh
oldugu soylenmis olan mali disiplinin de tutarh bir sekilde uygulandigini
gostermektedir.

Yine bu donemde ardi ardina yiiksek biiyiime oranlari tutturulmustur.
Biiyiime 2007 yilindan itibaren azalmaya baslamistir. Bunda, yukarida agiklanan
kiiresel kriz ortamimin dogrudan etkisi vardir. Kiiresellesme sonucu gobekten bagl
oldugumuz diinya ekonomilerindeki yavaslama her ne kadar finansal sektoriimiize
“teget gecmis” olsa da reel sektorii etkilemesi kacinilmazdir. Bu sebeple makro
ekonomik istikrarin bozulmasinda ve hedeflerin tutturulamamasinda merkez
bankasmin ve onun bagimsizlik derecesinin iliskilendirilmesi zordur.

Merkez bankasi kanununun degistirilmesi sonucu bankanin arttirilan yasal
bagimsizligmin fiili olarak golgelendigi donemler olmustur. Siireyya Serdengecti

sonrast geciken, Cumhurbagkaninca bir kez veto edilen ve yine uzun sayilabilecek
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bir siireden sonras1 yapilan bagkan atamasi bu donemin ilk akla gelen siirgmesidir.
Bu atamanin gecikmesi ekonomi c¢evrelerinde siyasetin merkez bankasi iizerindeki
etkinlik ¢abasmin bir gostergesi olarak yorumlanmis ve bagimsizlik ile kredibiliteye
golge diigtirmiistiir.

Yine bankanin idare merkezinin Ankara’dan Istanbul’a tasinmasinin giindeme
gelmesi ve banka icerisinden baskan diizeyinde bu konuda isteksiz bir goriintii arz
edilmesi diger bir mesele olmustur. Hiikiimetin, bankanin goriisii alinmadan bunun
bdyle olacagi hususundaki israr1 banka adina bagka bir handikap olusturmustur.

Bagimsizligin siipheye diismesi adina yasanan bir diger 6rnek de 2007 yili
icerisinde bosalan bagkan yardimciligi koltuklarma hiikiimetce yapilmasi gereken
atamalarm gecikmesi ve baskanin bu konudaki rahatsizligin1 kamuoyu ile paylasmasi
ile su yiiziine ¢ikmigtir.

Bu olaylara ragmen banka 2001 yili oncesine gore cok daha etkin, daha
giivenilir ve daha bagimsizdir. Yasanan kiiresel krizin ne zaman sonlanacagi ve
tilkemizi ne kadar etkileyecegi hala kesin olarak hesaplanamamaktadir. Ancak
merkez bankasimin artan etkinligi sayesinde bu donemin en Onemli aktorii olmasi

beklenmektedir.
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9. SONUC

1970’lerde yasanan petrol krizleri sonucu yiikselen enflasyon rakamlar1 ve
igsizlikten ¢ikis yolu arayan gelismis iilkeler 1929 Biiyiik Buhrani’ndan ¢ikmalarii
saglayan Keynesyen Iktisadin bu konuda yetersiz oldugunu gormiislerdir. Para
politikas1 uygulamalarinin yiikselisi de boylece baslamistir. Bu yonde almmasi
gereken kararlar arastirilirken, yiiksek enflasyonla daha 6nce tanismis ve buna care
bulmus olan Almanya’nin merkez bankasina sagladigi bagimsizlig1 dikkate
almiglardir. Boylece, aslinda ¢ok yeni olmayan ama cok giindeme de gelmeyen bir
konu ekonomistlere yeni bir arastirma sahasi acmistir. Merkez bankalarinin hizla
bagimsizlastirilmasi ve tek nihai hedef olarak fiyat istikrarinin secilmesi bu donemde
gelismis iilkelerde yayginlagmustir.

Takip eden yillarda bu gelismis lilke ekonomilerinin enflasyonu diisiirme
konusunda basarili olduklar1 goriilmiistiir. Merkez bankalarinin bagimsizligy ile ilgili
arastirmalar da iilke 6rneklerinden de faydalanarak devam etmistir.

Bazilar1 bu calismada ele alinmis arastirmalarin ¢cogu merkez bankalarina
bagimsizligr ilk saglayan gelismis {ilkeler iizerine olmustur. Bu arastirmalar
enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Yani merkez bankasma saglanan bagimsizlik arttikca o
ilkedeki enflasyon da diisiik goriinmektedir.

Bu konudaki en genis calisma Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)
tarafindan yapilmistir. Bu calismada gelismis iilkelerin yaninda Tiirkiye de dahil pek
cok iilke incelenmistir. Arastirmanin sonucunda merkez bankasi ile enflasyon orani
arasindaki negatif yonlii iligski gelismis iilkeler icin dogrulanmistir. Ancak aym iligki
diger tilkeler i¢in kurulamamistir. Bagimsizlik kriterlerinin saglandigi bazi iilkelerde
enflasyon oldukca yiiksek cikarken bazilarinda ise bagimsizlik seviyesi de enflasyon
orani da diisiik olarak tespit edilmistir.

Ancak yine de merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki negatif
yonlil iliski diglanmamalidir. Clinkii enflasyon sadece bir sarta bagh bir olgu degildir.
Pek cok degiskenden etkilenmektedir ve merkez bankasi bagimsizlig1 bunlardan biri

olabilir. Ayrica geligsmis iilke ekonomileri daha kurumsallagmis ve diizenli olduklar1
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icin hem pek c¢ok sart1 ayn1 anda yerine getirebilmekte hem de aldiklar1 tedbirlerin
sonuclarmi daha net alabilmektedirler.

Merkez bankas1 bagimsizligi ile diger makro ekonomik gostergeler arasindaki
iligkiye de bakilmistir. Ancak yapilan ¢aligmalar sonucunda alinan sonuglar igsizlik
veya billyiime gibi rakamlarla merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda dogrudan bir
iliski bulunamamistir. Ancak su da goz Oniinde tutulmahdir ki merkez bankasi
bagimsizlig1 uygulamalar1 hep fiyat istikrar1 hedefi ile paralellik arz etmektedir.
Ulkeler merkez bankalarina bagimsizligin yaninda enflasyonun diisiik ve sabit bir
seyir izlemesi hedefini se¢mislerdir. Dolayisiyla merkez bankalar1 da 6ncelikli hedef
olarak enflasyona yogunlagsmislardir.

Bagimsizlik denilince akla hiikiimetten yani siyasetten bagimsizlik
gelmektedir. Siyasi istismara acik olan bir konunun siyasetten soyutlanmaya
calisiimast da normal karsilanabilir. Ancak olaymm bir bagka yonii de gozden
kacirilmamalidir. Piyasalarin s1g ve dig borg¢larin yiiksek oldugu ve bu borglarin
cevrilebilmesinin sicak paraya baglh oldugu tam gelismemis ekonomilerde merkez
bankalarinin finansal aktorlerden ne derece bagimsiz kalabildigi de Onemlidir.
Merkez bankasmin finans piyasasi lobilerine dogru zamanlarda dogru kararlar almak
adina diren¢ gosterebilir olmasi onun bagimsizligmin kanitidir. Benzer sekilde
ekonomi iizerindeki baski gruplar1 da — bankalar, sendikalar, medya vs. — merkez
bankasmin hareket alanini kisitlayic1 adimlar atabilmektedirler. Ayrica bu tip
ekonomilerde IMF ile yapilan anlagsmalar sonucu bu kuruma olan bagimhlik da goz
Ontine alinmalidir. Bunlar merkez bankasinin bagimsizligini etkileyen goriinmeyen
etkenlerdir.

Merkez bankasinin hiikiimetten bagimsiz olmasi onun tamamen kendi
kendine hareket eden ve kimseye hesap vermeyen bir kurum olmasi manasina
gelmez. Bu durum “demokratik acik” kavramiyla tarif edilmektedir. Yani
secilmigler, atanmig biirokrasi iizerinde tamamen etkisiz kalacaktir. Sonug¢ olarak
hiikiimet o iilkenin se¢ilmis yonetimidir ve ekonomik basarilar kadar basarisizliklar
da ona aittir. Burada ©nemli olan orta ve uzun vadede ekonomik istikrarin
saglanmasmin yolunun ekonomik kararlarin olabildigince siyasi c¢ikarlardan

soyutlanmasidir. Bunun yolu da hiikiimetle ortak olarak belirlenen hedefler ve
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saglanan imkanlar ¢cercevesinde bu hedeflere ulagsabilmek ve istikrar1 saglamaktir. Bu
bakimdan merkez bankasimin bagimsizligi onemlidir.

Merkez bankasmin bagimsizligmin dnemli bir pargasi da hesap verebilirlik ve
seffafliktir. Bunlar merkez bankasina saglanan bagimsizligin ayni zamanda bir
sorumluluk da yiiklediginin gostergeleridir. Buna gore merkez bankasi hedefler
cercevesinde aldigi kararlar ulastig1 sonuglar konusunda hesap verebilmeli ve seffaf
olmalidir. Bu sayede merkez bankasi yoneticilerine basar1 konusunda motivasyon
saglanabilir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, hiikiimetten bagimsizliginin
saglanmasi diisiiniilerek kurulmustur. Merkez bankasi kanununun ilk seklinde hazine
paymin % 15'le smirlandirilmis olmast ve bankanin anonim sirket statiisiinde
kurulmasi buna isaret eder. Ancak zaman igerisinde siyasi kaygilarla gerek kanunda
yapilan degisiklikler gerekse uygulamalarda izlenen yollar merkez bankasinin
bagimsizligmi azaltmigtir. Merkez bankasinin kararlarinda ve uygulamalarinda
hiikiimetten serbest olmadig1 bu donemlerde iilke icinde ekonomik istikrarsizliklar ve
yiiksek enflasyon oranlar1 uzun siire sorun olmustur. Popiilist politikalarla gecirilen
yiullar ekonomik krizlere sahne olmus ve bunlarin sonuncusu ve en siddetlisi 2001
yilinda yaganmigstir.

Oncesinde Kasim 2000 ve sonra Subat 2001 krizleri ile Tiirkiye yeni bir
doneme girmistir. Ekonominin dibe vurmasi ile ¢ikis icin pek cok kurumsal
degisiklik yapilmistir. Bu degisikliklerin en basta geleni 1211 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nu degistiren 4651 sayili kanunla bankaya
bagimsizligin saglanmasidir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Kanunu merkez bankalarma
bagimsizlik saglamis pek cok gelismis iilke, Ozellikle de Maastricht Anlagmasi
cercevesinde diizenlenen Avrupa Merkez Bankasi kanunu dikkate alinarak
yenilenmistir. Bu sekilde Avrupa Birligi normlarina bir derece daha yakinsanmustir.

1211 sayilh kanun degistirilen sekliyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na tek hedef olarak fiyat istikrarini yiiklemistir. Bagimsizlik konusunda pek
cok maddesi degistirilmis veya kaldirilmistir. Bunlarin en basta geleni Hazine’ye
bor¢ verme imkanmin kaldirilmis olmasidir. Ayrica bankaya hesap verebilirlik ve

seffaflik adina pek cok sorumluluk yiiklemistir.
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Merkez bankasi kanununun degistirilmesi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na daha fazla yasal bagimsizlik saglanmasi sonuglarina bakildiginda da
goriilecegi lizere olumlu sonuglar dogurmustur. Ancak fiili bagimsizlik konusunda
zaman zaman problemler yasanmaya devam etmektedir. Bu problemler de esasen her
alanda kurumsallagsmay1 ve profesyonelligi saglayamayan iilkenin dinamiklerinden
ve siyasetin her iilkede goriilebilen etkisinden kaynaklanmaktadir. Bunlarm ¢oziimii
kanunlarm degistirilmesi kadar kolay degildir ve ¢ok daha uzun bir zaman alacaktir.

Bu caligmanin odaklandig1 ve biiyiik 6nem verdigi bir konu olan merkez
bankasi kredibilitesinin saglanmas1 ise daha zor ve dikkat isteyen bir konudur.
Merkez bankasinin politikalarinda basarili olmasmin sart1 giivenilir ve ciddi bir
kurum olarak algilanmasma baghdir. Ekonomideki karar birimlerinin gelecek
doneme ait kararlarin1 merkez bankasi hedeflerine ve Onerilerine gore almasi banka
politikalarimi uygulanabilir kilacaktir.

Tiirkiye’de yillar siiren ve bir bakima kaniksanan yiiksek enflasyon ve basta
siyaset olmak iizere kurumlara olan giivensizlik, iilkede uzun vadeli planlarin
uygulanmasini imkansizlagtirmaktadir. Kronik yiiksek enflasyondan daha kotii olan,
bu durumun halk tarafindan hayatin bir parcasi olarak benimsenmesidir. Bunun
kirilmas1 da o6zellikle merkez bankasi icin cok Onemli bir asama olmustur. Bu
miicadelenin baslangicinda merkez bankasmin bagimsizligini saglanmas1 6nemlidir.
Daha sonraki donemlerde hedeflenen rakamlara ulagilmasi bankanin kredibilitesinin
arttirilmasini saglamistir. Ancak gerek halen ekonomide bazi rakamlarin istenmeyen
seviyelerde bulunmasi ve gerekse diinyanm ic¢inden gectigi kriz donemi bu
miicadeleyi gii¢lestirmektedir. Bu donemde yapilmasi gereken, titizlikle dogru
politikalarmm uygulanmasi yaninda bankanin bagimsizligma ve uzmanlhigma vurgu
yapmak olacaktir.

Bagimsizligin saglanmasi kredibilitenin 6nemli bir ayagidir. Her ikisinin de
saglandig1 bir merkez bankasi ekonomide daha etkin olacaktir. Para politikalarinin
etkinligi merkez bankasinin etkinligine, merkez bankasmin etkinligi kredibiliteye,
kredibilite de bagimsizliga baghdir. Ancak yine de ekonomi matematiksel
oldugundan daha fazla sosyal bir bilimdir ve ekonomide iki kere iki ancak ceteris

paribus (diger kosullar sabit) dort eder.
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