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OZET

Merkez Bankalarinin tarihsel siirecinde énemli leiri planingiltere Merkez
Bankasi kuruldgundan beri Merkez Bankagilionemli tartgmalara konu olmgiur.
Bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlari ise somnzanlarda bu
tartsmalarin bainda gelmektedir. Merkez Bankalarinaglmsizlik kazandirma
cabalarinin nedeni, pamli bir Merkez Bankasi'nin enflasyonu tetiklemehpaina
bitce aciklarini finanse etmek zorunda kalabfiekerkusudur. Bu nedenle 6zellikle
1990’ yillarin ardindan bircok Ulkede Merkez Bald daha bamsiz hale

getiriimeye cakiimistir.

Yirmi yih askin bir siredir bircok ulke Merkez Bankalarini, g&sinda
degisiklikler yapmak veya tamamen yeni bir yasa kabumek suretiyle
bagimsizlgtirmigtir. 1992 Maastricht Antkanasi ile Avrupa Birlgi, Uye ulkelerin
Merkez Bankalarinin [@msiz olmasini bir zorunluluk haline getigti. Bunun
Uzerine yeterince Wamsiz Merkez Bankasina sahip olmayan Birlik Ulkeler
yasalarini yeniden dizenlegt@rdir.

Tarkiye ise hem Avrupa Bigii'ne Uye olmak isteyen bir tlke olarak
Maastricht Antlamasi’na uyum samak hem de yiksek enflasyon oranlariyla daha
etkin muicadele edebilmek icin Merkez Bankasrnagimsiziik kazandirmak
amaciyla 2001 yilinda ilgili Kanun'da ggiklik yapmistir.

Bu calsmada Merkez Bankalarinin tarinsel geh strecleri, gorevleri, para
politikasi uygulama sureci anlatilgniMerkez Bankacifi icin blyuk éneme sahip
bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlar aciklargnbu kavramlarin
bazi makroekonomik ggskenlerle ilgkisi incelenmgtir. Son olarak kurulgu, yillar
itibariyle uyguladgl para politikalari ve Kanun @sikligi 6ncesi ve sonrasinda (¢
kavram acisindan gerlendirilmesi yapilmstir.

Calismanin sonucunda ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Banken yapilan
Kanun dgisikli giyle buyik olcide yasal Bansizlga kavgturuldusu, seffaflik ve

hesap verebilirlik agcisindan 6nemli getielerin kaydedildii goralmsttr.

Anahtar Kelimeler: TCMB, Bagimsizlik, Seffaflik, Hesap Verebilirlik,
TCMB Kanun Deisikli gi



ABSTRACT
INDEPENDENCE, TRANSPARENCY AND ACCOUNTABILITY OF
CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY AND LAW CHAN GE
IN 2001

Central Banking has been the subject of significdebate since the
establishment of the Central Bank of England, whiels an important place in the
historical process of Central Banks. In recent §esdependence, transparency and
accountability concepts come at the top of thisusion. A dependent Central Bank
can finance budget deficits at the cost of increadkation. Therefore, many
countries, especially from 1990s, has been tryingnéke their Central Banks more
independent.

For more than twenty years, many countries, chér@entral Bank Law or
completely accepted a new law to gain more indepecel for their Central Banks.
In 1992 with Maastricht Treaty, the European Unadrtiged the member countries
to give independence to their Central Banks. ThsaitJoountries, and their Central
Banks with limited independency revised their laws.

In 2001 Turkey has made changes in the Centrak Baw for adopting to
the Maastricht Treaty. Because Turkey wants to jine European Union and
contention high inflation rates more effectively.

In this study, historical development process e@hital Banks, tasks and
monetary policy implementation process has beetasrga. After, importance of
independence, transparency and accountability @bmcéor Central Banking
described and some macroeconomic variables retdips with these concepts were
examined. Finally, the structure of Central Bankhaf Republic of Turkey and years
of monetary policy practice was described and tlkBexamined in point of
independence, transparency and accountability aftebefore 2001 Law change.

This study demonstrates that 2001 Law change n@addral Bank of the
Rebuplic of Turkey more independent and it has beecorded important

developments with regard to transparency and adability.

Key Words: CBRT, Independence, Transparency, Accountab{lityange of
CBRT Law .



ONSOZ

1980’li yillarda yaanan yiksek enflasyonist sirecin ardindan Merkez
Bankalarinin baamsiz, seffaf ve hesap verebilir olmasinin gerekiiltartisiimaya
baslanmstir. Bircok aratirmacinin dikkatini ceken bu konu dzerinde yapilan
calsmalarda, yuksek Iamsizlga sahip Merkez Bankalarinin  bulurgdu
ekonomilerde daha dik enflasyon oranlarinin olgu go6zlendikten sonra c¢ok
sayida hukimet Merkez Bankasi’'ngfmasizlik kazandirmaya canistir.

Turkiye ise kisa araliklarla yadgl bluyuk krizlerin ardindan, 2001 yilinda
Merkez Bankasi'na @amsizlik kazandirmak icin énemli bir Kanun gigkli gine
gitmistir. Bu Kanun dgisikligi ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na
bagimsizlik vermenin yani sira, Banka'yeffaf ve hesap verebilir hale getirmek
suretiyle para politikasinin guveniliglide artiriimak istenngtir.

Bu calsmadaki amac¢ Ramsizlik, seffafllk ve hesap verebilirlik
kavramlarinin Merkez Bankagilnda ne gibi dneminin olgunun anlaiimasi, 2001
yilinda yapilan Kanun d@gsikli gi sonrasinda Merkez Bankasinin durumunun bu ¢
kavram acisindan derlendiriimesi ve Merkez Bankasina goasizlik
kazandirildiktan sonra enflasyonla miucadeledeknigin incelenmesidir.

Calsma sirasinda benimle akademik bilgi ve deneyimiepaylaarak
yardimlarini esirgemeyen fia dangmanim Yrd. Do¢. Dr. Erkan TOKUCU olmak
Uzere hocalarima ve gexrli arkadalarim Ulker CAM, Selin AYAZ, Filiz ASLAN,
Duygu SEYDA EROGLU’na ve diger mesai arkagtarima tgekkurii bir borg bilir,

her kaulda yanimda olansan Ding ESSIZ ve aileme de tekkir ederim.

Fatma Pinar §£5iZ
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GIRIS

Ekonomik hayatin giderek canlanmasiyla para, Ukenemileri icin daha
onemli hale gelmstir. Paranin 6nem kazanmasiyla beraber paranintipdinge
bankacilik sektorii de 6n plana ciktm Bankacilik sektériinde ise 0zellikle banknot
ihrag yetkisine sahip olmasi nedeniyle Merkez Béark@&nemli bir role sahiptir.

Iletisim teknolojilerinin ilerlemesi, finansal piyasalari biyumesi ve
kiresellgmesi gibi dinya ekonomisinde ortaya c¢ikan son sgelier Merkez
Bankalarinin fonksiyonlarini da etkilegtir. Bugun fiyat istikrarini korumak ve para
politikasini yuritmekle sorumlu olan Merkez Bankaltaiyik dikkat cekmektedir.

Merkez Bankalarinin para politikasini yuritlrkeyasi otoriteden bamsiz
olmasi, aldgl kararlardaseffaf ve hesap verebilir olmasi son zamanlardastkam
onemli konulardandir. Merkez Bankasi gbasizlgiyla kastedilen, Bankanin
hikimetten tamamen @ansiz olmasi d#l, hikimetin belirledii hedefler
dogrultusunda Bankanin kendi segtipara politikasi araclariyla para politikasini
uygulayabilmesidir Seffaflik ve hesap verebilirlik kriterleri ise MerkeBankasina
verilen b&msizlgin tamamlayicilaridir§effaflik, Merkez Bankalarinin amaclarinda
ve bu amaclari Barmak icin izledikleri stratejilerde acik olmass#larken, hesap
verebilirlik ise b&msizlik verilmesiyle karar alabilen bir kuruma dgen Merkez
Bankalarinin topluma karsorumluluk almasini ifade etmektedir.

Bu acidan camanin amaci, Merkez Bankalariningbasizligi kapsaminda
seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlari ve 4654ydi Kanun ile dgistirilen 1211
Sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) Kaotna gére TCMB'nin
bagimsizlginin, seffafliginin ve hesap verebiliginin incelenmesidir. Cajmada, bu
kanun dgisikli giyle Merkez Bankasina gamsizlik kazandirild, seffaflik ve hesap
verebilirlik agcisindan 6nemli getneler sg@landigl ve enflasyon sorunuyla daha etkin
micadele edilebilg ortaya konulmaya calimistir.

Ancak Merkez Bankalarinin pansizlginin élcima, banka yoneticilerinin
kisili gi, bankayla hukimet arasindaki gayri resmgkiler gibi bircok unsura b
oldugu icin oldukga zordur. Bu nedenle konuya yonelikispaalarda ilgili yasal
dizenlemelere Iga kalinms, yasal bgimsizlik olciimeye cajilmistir. Bu agidan

calsmada, TCMB Kanunu temel alingtir. Konuyla ilgili literatir taramasi



yapiimstir. Ayrica uygulanan para politikalarinin  sonuglave enflasyon
rakamlariyla bgimsizlik arasindaki gki tablolardan yararlanilarak incelentm.

Daha b&msiz Merkez Bankasina sahip ulkelerde dahsiiklienflasyon
oranlarinin sglandgi ¢alsmanin temel iddiasini gfturmaktadir.

Buna gore ¢agmanin birinci boliminde; Merkez Bankalarina daarite bir
cerceve olgturulmwtur. Bu cercevede Merkez Bankalarina ihtiyag duy@dmin
nedenleri tarihsel gaim sireci icinde incelenmtir. Bunlara ek olarak Merkez
Bankalarinin gorevleri ve para politikas! uygulasiiaeci ele alinngtir.

Ikinci bolimde ise son zamanlarda daha sik giindesten gkonular olan
Merkez Bankaciiinda b& msizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlar
dinyada yapilan akademik gahalar siginda aciklannstir.

TCMB Kanunu'nda yapilan dssiklik, UOcinct bolimde ortaya konan
hipotezlerin ana dayapen olusturmaktadir. Baimsizlik degerlendirilirken ilgili
yasal diuzenlemeye Pla kalindgi icin bu bolimde TCMB Kanunu dnemli bir yer
tutmaktadir. Ayrica Cumhuriyet 6ncesi dénemde MeiRankasi kurma ¢amalari,
TCMB'nin kurulusu, Banka'nin temelslev ve gorevleri, 1980 6ncesi ve sonrasinda
Banka tarafindan uygulanan para politikalari dael@emitir. Bu incelemeler
dogrultusunda 4651 Sayili Kanun ggkli ginin TCMB’nin bagimsizlgini arttirdgi
ve baimsizlgin artmasiyla senelerce yiksek enflasyon sorunuytgusan

Turkiye'de enflasyon oranlarinin tek haneli rakamaleadigi gozlenmitir.



|. BOLUM

MERKEZ BANKACILI Gl KAVRAMI VE PARA POL ITIKASI

Para ve kredislemlerinin ekonomik ihtiyaca gére ayarlanma zorluntu
bircok Ulkede Merkez Bankasina ihtiya¢ duyulmasiolsacmstir. Ancak teknolojik
ve ekonomik gedmeler Merkez Bankalarininglevleri tzerinde etkili olmgtur.
Ozellikle para arzini ayarlama ve para politikasyiritme gibi kritik gorevleri
nedeniyle Merkez Bankalarinin ekonomideki yeri Wdyinem taimaktadir. Bu
acidan bu bdlumde oncelikle Merkez Bankalarinaydtti duyulma nedenleri ve
Merkez Bankalarinin tarihsel ggini, Merkez Bankalarinin goérevileri ve para

politikasi uygulama sireci incelenmektedir.

1.1. MERKEZ BANKACILI GI KAVRAMI VE DUNYADA MERKEZ
BANKACILI Gl

Para ve para politikasindan sorumlu olan MerkeanKalari bir Ulke
ekonomisinde buyidk ©6nem stenaktadir. Merkez Bankalari para politikasini
ylratme, para basma gibi énemiievleri nedeniyle uluslar arasi ticari ve mali
ili skilerin etkin sekilde yuruttlebilmesi i¢cin diinya ekonomisi acisindda 6n plana
ctkmaktadir.

Merkez Bankalari genelde hiktumetin ticari bir beye bazi haklar tanimasi
sonucu ortaya cikrglardir. Ticaret bankalarinin Merkez Bankalarina @ému
oncelikle devletin bankalerini yapma imtiyaziyla bgamis, ardindan banknot ihrag
yetkisi verilmesiyle devam etgtir. Hikimetlerin bu bankalardan istgdbncelikli
amac¢ kanuni parayl tespit etmek ve tedavulinglassak, boylece devletin
bankacilik glemlerini belli bir dizende yurimesiniggamakti (Makinist 2005: 2).

Sure¢ icerisinde dunyada uluslararasi ticargkilerin  hizlanmasi ve
uygulanan para sistemlerinin hizla geh ticari iliskiler agi icin yeterli olmamasi
Merkez Bankalarina duyulan ihtiyaci artighm. Bu ylzden parasaleri ciddiyet
icerisinde yurutecek duzenleyici bir kurumun olmasini bankacilik sisteminde bir
Merkez Bankasinin yer almasi hem ulusal bankacsigteminde gbirligi ve



iletisimin sglanmasinda, hem de uluslar arasi alanda bankalariiger Merkez
Bankalarinin bir muhatabinin olmasinigieri kolaylastiracgsl distincesi destek
bulmaktaydi. Altin Para Sistemi icindesgman mali krizler ve Ulkelerin yadgi
buhranlar banknot ihracinin ve pasgemlerinin kanunlarla sinirlandirilarak tek bir
bankada toplanmasini daha uygun kgtmiAkbas 2004: 10- 11).

Altin Para Sistemi’nin gegerli olgu donemde Merkez Bankalarinin amaci
paranin altina cevrilebilighini garanti altina almak, bdylece paranin hem g fohs
degerini korumaktli. Yine bu donemde para politikasiacéar aktif olarak
kullaniimaya bglanmstir. Temel para politikasi araci olarak faiz orankallaniims
ve faizleri kontrol etmek amaciyla altin rezervieuilaniimstir (Celik vd. 2006: 2).

Merkez Bankalarinin asil ggini ise yirminci ylzyildan itibaren Bamistir.

I. Dinya Savanin ardindan y@nan finansal zorluklar, yiksek enflasyon ve sava
ardindan ekonomik gaenin hizlanmasi Merkez Bankalarinin konumunu diha
onemli hale getirnstir (Oktar 1996a: 26).
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Sekil 1. 1. Yillaritibariyle Merkez Bankasi Sayis|

Kaynak: Healey, Juliette, “Financial Stability and then@al Bank: International
Evidence”,Central Bank Governers’ Symposium Series(2001) s.23.

Yukaridaki sekilde 1870-2000 yillari arasinda Merkez Bankagissadaki

desisme gosterilmektedir.



Milletlerarasi Maliye Konferansi 1920 yilinda Bs@#de toplanny, bu
toplantida para ve kredi faaliyetlerini dizenlenmagkaciyla bircok Ulkede Merkez
Bankasi kurulmasi gerekli gortlgtir (Oktar 1996a: 26). Bunun Uzerine bircok
Ulkede ardi ardina Merkez Bankasi kurulmayagsldvems, bdylece Merkez
Bankalarinin sayisi artgtir. ikinci Diinya Sav@ sonrasinda Sovyetler Biglinin
dagilmasiyla b@msizlgini kazanan ulkelerin kendi Merkez Bankasini kurma
cabalarinin bir sonucu olarak Merkez Bankalarimgmis hizla artngtir (Pollard
2003: 11).

Gunumuz Merkez Bankalarina bakgohda kurulglarindan beri gorevleri
acisindan onemli ggsikliklere ugradiklarn gorilmektedir (Akyazi 2001: 1jlk
kurulduklar yillarda temel gorevleri devletin askinansman ihtiyacini karlamak
olan Merkez Bankalari yillar boyu 6nemgiavler gerceklgtirmislerdir. K&git para
basiminin duzenlenmesi, devlete kisa vadeli kayalknmasi ve devletin finans
kayna olmak gibi baka gorevleri de yerine getirgierdir (Tokgdz 1997: 191).
Gunumuz Merkez Bankalarinin temel gorevleri incdigimde ise ekonominin temel
taslarindan biri oldgu ve ekonomideki etkisinin giderek agiti gorilmektedir.

Merkez Bankalari icin zari, bugtin ulusal ¢iktida dizenli biyime gigki
issizlik oranlar ve fiyat istikrarsizliklarina engalmaktir. Gunimiz Merkez
Bankalari toplam talep yonetimi politikalarini psaé kontrol araclari yoluyla
uygulayan bir kurum olarak Ulkelerin can damarirakacalsmaktadir. Ayrica son
yukumlalukleri de dikkat ¢cekmektedir. 1929 Bunafmdia oldysu gibi bankacilik
sisteminde yganan krizler reel sektori etkilemekte, bu durumnekoik buhrana
sebep olmaktadir. Finansal piyasalardagagan herhangi bir likidite problemi
nedeniyle rezervleri eriyen bankalar reel sektéegtekleyememektedir. Bu acidan
Merkez Bankalari parasal istikrariggamaya yonelik hedeflerini de ortaya koyarak
finansal krizleri de engellemeye gahaktadir (Akba 2004: 42—43).

Merkez Bankalari her ne kadar ticari bankalaekil desistirmesine dayansa
da kar amaci tamamasli ve banknot ¢ikarma hakkina sahip olmasiddéyi her
zaman dier bankalardan farkh bir konuma sahip oltawdir. Ticari bankalar
mevduat kabul etmek ve kredi agmak suretiyle kagpatia yaratmakta ve boylece



para arzini artirmaktadir. Merkez Bankalari isgiticeyollarla kaydi para arzini
kontrol etmektedirler (Kara 2001:6).

1.2.iLK MERKEZ BANKACILI Gl GIRIiSIMLER i

Gunumuz Merkez Bankagth acisindaringiltere Merkez Bankasr’nin biyik
onem taidigl herkes tarafindan kabul edilmektedir. Merkez Baak tarihi icin bu
kadar onemli olaringiltere Merkez Bankas! 1694 yilinda kurukralmakla beraber
kuruldugu ilk yillarda amaci, 6zellikle sayanedeniyle, devletin artan finansman
ihtiyacini kagilamak olmuytur (Oktar 1996a: 26).

Ingiltere’de Merkez Bankas! tarihindeki en onemlriggin 1844 yilinda
iktisadi dalgalanmalar ve krizlere 6nlem olaraksigiiilen ‘British Bank Charter
Act’le baslamaktadir. Bu Kanun’a goére Merkez Bankasl altimndardini
isletebilecek bir mekanizma olarak glinilmekte ve Merkez Bankasr’'na tam
bagimsizlik veriimesi 6ngorilmekteydi. Ayrica bu uygmiayla ingiltere Merkez
Bankasi'nin emisyon ve bankacilgtemleri birbirinden ayrilmakta, banknot ¢ikarma
imtiyazi tekeline verilmekteydi. Ancak cikarilan Banun’un da krizleri 6nlemede
basarisiz oldgu goruliince Ingiltere Merkez Bankasi’nin pansizlgl yeniden
sinirlandiriimgtir (Kaya 2007: 5).

Ingiltere Merkez Bankasrna bu kadar o6nem atfedilmes nedeni
gerceklatirdigi islevlerdir. Bunlardan ilki banknot ¢ikarma tekelisghip olmasiyla
Banka’'nin dger ticari bankalarin gozinde g kazanmasi, bu ggiheye paralel
olarak dger bankalariningiltere Merkez Bankasi’'nda mevduat tutmayaldraasi,
bu sayedeingiltere Merkez Bankasrnin gr bankalarin nakit rezervlerini
diizenlemeye Btamasidir.ikinci neden ise Banka’nin para politikas! aracldam
olan iskonto politikasini Bariyla uygulamasi ve saygiginin artmasidir. Ayrica
tim bunlarin yani siringiltere Merkez Bankasi’'nin gerceftiedigi bu gelsmelerin
diger tlkelere de drnek olmasi Banka’nin dnemini exaktadir (Oktar 1996a: 26).

Amerika’daki ilk Merkez Bankacg qgirisimleri ise 1791 wyilina
rastlamaktadir. Bu tarihte Amerikan Kongresi ikinkaya belirli yillar arafginda
banknot cikarma imtiyazi vergtir. Boylece bu iki banka para arzini kontrol etme
gucune sahip olmgtur. Ancak bu uygulama demokratik ve cumhuriyetg@nsiplere
uymadpl gerekcgesiyle tepki gormii bu iki bankaya verilen imtiyazlarin stresi



uzatiimamgtir. ikinci girisim ise Amerikan Hazinesi tarafindan gercettémis,
Hazine, Merkez Bankas! gibi ¢ghistir. Bagimsiz Hazine Sistemi, bazi ¢evrelerin
Hazine’nin Merkez Bankacgi adina gercekkdirdigi islemleri bazi mali ve
ekonomik cikarlar lehinde kullanmasi yonindesafuiddialar sonucunda Amerikan
Merkez Bankasi (FED) kurulana kadar bu gorevi stimdigtir. 1907 yilinda yganan
bunalim Hazine Sistemi'nden vazgecilmesine sebepugiir (Iskin 1997: 32-33).
Bu kriz sonucunda toplanan “Ulusal Para Komisyontdrafindan yapilan
arastirmalar sonucunda 1913 yilinda ortaya ¢ikan kuisenginimuzin en énemli
Merkez Bankalarindan biri olan FED olgtur (Akyazi 2001: 9)

Bugun FED’in temel gorevi fiyat istikrarini @amak ve mali sistemi etkin
hale getirmek suretiyle belirlenen ekonomik hedeflalgmaktir. Para politikasini
yuritmesine ek olarak FED ayni zamanda Ulke ekosioae dizenleyici, yonetici
ve argtirmaci goérevleri de tUstlenmektedir (Ear 1996: 394).

Almanya’da Merkez Bankacgh konusunda yapilan ¢ahnalara bakildiinda
ise 1875 yilina kadar 33 bankanin banknot ihragisiei elinde bulundurdgu, bu
tarinte cikarilan bir yasayla Ulkenin ilk Merkez r&asi olan Reichsbank’in
kurulduzu gorulmektedir. Bu donemlerde yururlikte olan AlfPara Sistemi’nin
otomatik &leyisi hukumetin bankaya herhangi bir midahalesini garek
kilmaktaydi. Ancak |. Dinya Sagéla artan finansman ihtiyaci ve Almanya’nin
Altin Para Sistemi’nden cifi Banka'yl hikimetin kredi taleplerine kamacik hale
getirmis, bu nedenlerle sirekli arttirllan para arzi figatlyokseltmgtir. Ayrica
Almanya’nin savgtan yenik ¢cikmasve tazminat 6demeye mahkim olmasi durumu
daha da kotukgirmis, sonug olarak ise hiukimet Reichsbank'gimeizlik vermek
zorunda kalmgtir. Ancak bu baimsizlik Nazi dénemine gelinginde sona erngiir.
1945 yilinda Nazi yonetiminin sona ermesinin ardmdeni bir Merkez Bankasi
kurulmasi gindeme gelmiyapilan ¢caimalar sonucunda Bundesbank 1957 yilinda
kurulmustur. Bundesbank adini dunyanin engibasiz Merkez Bankasi olarak
duyurmayi bgarmstir (Oktar 1996b: 38).

1.3. MERKEZ BANKALARININ GOREVLER |

Tarihsel gekme sirecine bakil@inda 20. ylzyilin bana kadar Merkez

Bankalarinin iki temel gorevinin olgu gorilmektedir. Bu gorevler para basmak ve



devletin bankerfiini yapmakti. Unli iktisatci P. A. Samuelson da ke
Bankalarinin temel goérevinin tGlkedeki para ve kradiini kontrol etmek oldiwunu
belirtmistir. Ancak diinyadaki siyasi geihelere paralel olarak Merkez Bankalarinin
gorevleri artmy, mali piyasalarda daha etkili hale gejtiri Ozellikle kiiresellgen
diinyada ekonomiler birbirinden etkilendikleri igMerkez Bankalari'nin gorevleri
daha da zor ve karmi& hale gelmgtir (Tokgdz 1995: 5).

Bu acidan bu bolimde Merkez Bankalarinin gergékdiesi diizenleyici ve

kontrol edici slemler aciklanacaktir.

1.3.1. Banknotihracinin Gergeklsstiriimesi

Banknot ihra¢c etmek, Merkez Bankalarinin kur@aiidan beri en eski ve
desismez gorevidir. Hatta kurulma sebeplerinden biris# tanknot ihracina
dayanmaktadir. Zaten Merkez Bankalarinin ldtgocaret bankasiyken devletin para
basma yetkisini vermesi ve bu goérevin zamanla moleoménigmesi Merkez
Bankalarinin kurulmasina sebep oktun (Oktar 1996a: 39).

Para basma yetkisinin tek elde toplanmasi AltinraP&istemi’'nde
aksakliklarin ortaya cikmasi sebebiyle ihtiya¢ dagubir dizenlemedir. Altin Para
Sistemi, Ricardocu gosé gore olgturulan, para biriminin para arzinin higkeakilde
manipulasyona tabi olmagli bir piyasadaki altin miktarina gore ayarlghdbir
dizendi. Ayrica Klasik goOkig# gore olgturulmus bu piyasada gorinmez el
distncesiyle para kontrolli agisindan hareket alanthigds. Bu duruma kaun bir
kesim para arzinin kesin yasal kurallarla kontrailneesinden yana tutum
sergilerken, bir kesim ise guyulu para kontrolinden yanaydi. Bu tartalar
Ozellikle banknot ihracinin tek elde toplanip topteamasi (zerinde
yogunlasmaktaydi. Banknot ihracinin tek elde toplanmasiaai lolanlar bu hakka
sahip bankanin hikimetin baskilarina maruz kaled®iiei savunmaktaydilar
(Akbas 2004: 11).

Ancak, Altin Para Sistemi uygulanmaktayken halkankalara givenerek
kagit paralari altina ¢evirme taleplerini azaltmalaedeniyle bankalar kasalarindaki
altin miktarindan daha fazla para basmaygdabas, bunun sonucunda altinla gé
para arasindaki denge bozuknwe bu nedenle para basiminin dizenlenmesi

gerekliligi ortaya cikmgtir. Boylece para basma yetkisi tek elde toplandvizkkez



Bankalarina verilngtir. Zaten bu gedmelerin ardindan Merkez Bankagili
acgisindan blyuk 6nem arz edémgiltere Merkez Bankasi kurulnguur (Ustiiner
2003: 6).

Gunumuzde Altin Para Sistemi uygulamadan kalk¢in Merkez Bankasinin
tedavile cikargy banknotu altina ¢evirme yukumlii yoktur. Dolayisiyla banknot
arzinin altin stokuna gére ayarlanmasi s6z konwsudd. Bugin uygulanmakta
olan K&t Para Sistemi'ne gore para arzinin dizenlenmesisd genel fiyat
dizeyinin istikrari, tam calmanin sglanmasi, ekonomik kalkinmanin
kolaylastirilmasi ve dy 6demeler dengesinin @anmasi gibi ekonomi politikasinin
ulasmak istedgi hedefler dikkate alinmaktadir (Oktar 1996a: 40).

1.3.2. Devletin Mali Dansmanhginin ve Hazinedarlginin Yapilmasi

Merkez Bankalarinin @u birer ticari banka durumundayken banknot ihra¢
yetkisinin bir bankaya verilmesinin sebebi yalnizogasaya arz edilecek para
miktarindaki targmayl sona erdirmek dadir. Bu yetki ayni zamanda Merkez
Bankasinin bazisiemleri ytklenmeyi kabul etmesi kaliginda taninmgtir. Bu
islemler devlete kredi vermek ve bazi hazigeemlerini yapmaktir. Bu acidan
devletin mali darsmanlgl ve hazinedarinin yapilmasi Merkez Bankalarinin en
eski ve asli gorevlerindendir. Merkez Bankalari ldea hazinedarfiini yapmak
suretiyle devlet adina tahsilat yapmakta devleteddemeleri gerceki@irmektedir.
Devlet tahvillerinin kayitlarini tutmakta, sgiha da aracilik etmektedir (Oktar 1996a:
41).

Devlet tahvillerinin sagina aracilik etmesi tlkede sadece Merkez Bankasinin
yapabildgi acik piyasaglemleri icinde yer almaktadir. Merkez Bankalari igkemi
kullanarak piyasadaki para arzini ayarlayabilmekia, sayede ekonomiye yon

verebilmektedir.

1.3.3. Ulkenin Altin ve Doviz Rezervlerinin Muhafaa Edilmesi

Merkez Bankalarinin en énemli goérevlerinden bida idkenin altin ve doviz
rezervlerini muhafaza etmektir. 19. ytzyilda bartknagenel bir 6deme araci nigli
kazanmasi altin paralarin Merkez Bankasi’nda top&sina sebep olrgtur. Merkez

Bankalarinin ¢ikardiklar: it parayl altina ¢evirme sorumlgu Banka'nin altin



rezervlerini artirma ve altinin Ulke sinirlarigiciea ¢gikmasini engellemek amaciyla
onlemler almasina yol acgtir. 20. ylzyilda kit para sistemine gecilgtir, ancak
altinin 6nemi yine de azalmaghr. Altinin uluslar arasi bir 6deme araci olmasi
Ulkeleri altin rezervi tutmaya zorlamaktadir. AwidMerkez Bankasinin elinde
bulundurdgu altin rezervi milli paraya olan gtiveni de artiktzalir (Makinist 2005
6).

1.3.4. Nihai Odiin¢ Verme Merkezi Olmasi

Ticari bir banka likidite sikintisi iginde MerkezaBkasina baurmussa,
Merkez Bankasi imtiyaz ve avantajlarinin sonucuoidaya ¢ikan nihai 6ding verme
merkezi olmasinin gegeolarak bu bankaya likidite gamak durumundadir. Ticari
bankalar bu ihtiyaci iskonto edilmek Uzeregtetilerinden aldiklari senetleri Merkez
Bankasina yeniden iskontoya vermek suretiyle géegimektedir. Merkez Bankasi
once faizi tahsil edip, ardindan likiditeyi @amaktadir. Uygulanan bu faiz oranina
iskonto orani denmektedir. Ancak bu durumun siiikkkazanmasini 6nlemek
amacltyla yuksek faizle verilmektedirgiimez ve Kumcu 2004: 355—-356).

Reeskont kolay#n ayni zamanda bankalara nakitten tasarruf @arta
tanimaktadir. Ancak Merkez Bankalarl reeskont faigini uygularken bazi yasal
kosullara da uymak durumundadir. Iskonto edilecek gerie iki veya U¢ resmi
imza tagimalari, vadelerinin U¢ aydan fazla olmamasi varé&tn finansmanina
donuk olmalari gerekmektedir. Ancak son yillardeskent politikasiyla ilgili Gnemli
dizenlemeler yapilm eskiye gore daha esnekslkbar getirilmistir (Oktar 1996a:
41-42).

Burada belirtiimesi gereken bir nokta, finansatesmin sglam bir yapiya
sahip oldgu ulkelerde Merkez Bankasi’'nin nihai 6diing vermeamelma goérevine
ihtiyac duyulmamasidir. Ancak finansal sistem kigmdeyse, Merkez Bankasina
disen bu gorevi Ustlenmektir (Aktan vd. 1998: 23).

1.3.5. Ticari Bankalarin Thtiyatlarini Muhafaza Etmesi ve Takas

Merkezi Olmasi

Banknot cikarma yetkisinin Merkez Bankasi’’'nda olmasari bankalarla
arasindaki igkilerin siki olmasina sebep olgtur. Ticari bankalarin her tarli

ihtimale kagl kendi iradeleriyle para rezervlerinin bir boluniiMerkez Bankasina
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yatirmalari bircok ulkede gerceklaektedir. Ayrica Merkez Bankalarinda ticari
bankalarin bir hesabinin bulunmasi Merkez Bankaldaakas glemlerinin merkezi
haline getirmgtir. Cogu Merkez Bankas! yasasinda takgemlerinin yapilmasi bir
yukumlaluk olarak yer almakta ve Ulkeden Ulkeygigimektedir. Bunlarin yani sira
takas slemleri 6zellikle cekle 6demelerin gan oldyu Ulkelerde bankalara nakitten
de tasarruf gdamaktadir (Oktar 1996a: 43).

1.4 MERKEZ BANKASI VE PARA POL ITIKASI

Iktisat teorisi para arzindaki gigmelerin ve Uretim, istihdam, biyuime ve
fiyatlar gibi dnemli makroekonomik g@ekenlerin ¢c@gunu etkileyen dier parasal
degiskenlerin etkisini geni bicimde tanimlamaktadir. Ekonomide Dbelirlenen
ekonomik hedeflere udanak icin uygulanan politikalarin ada da para politikasi
gelmektedir. Para politikasl sayesinde piyasadéldile duzeyi artirilip azaltilmak
suretiyle belirlenen hedeflere wiaak amaclanmaktadir (Oktar 1996a: 1).Para arzi
ve faiz oranlarinin dgsimini de iceren para politikasi bircok Ulkede pigagiclerine
birakilmaktansa Merkez Bankalarina devreditmi Bu kontrolin uygulanmasi ise
para politikasinda amac secim sirecini, politikackrinin sinirlarini ve amac-arag
arasindaki igkiyi anlamayi gerektirmektedir (Handa 2000: 252).

Para politikasi uygulama sorumlglinu alan Merkez Bankasinin politikasini
uygularken bir nihai hedefe, bir ara hedefe ve inlealefe ulamak igin kullanilacak
bir araca ihtiyaci olmaktadir. Bu bolimde sirasnilaai hedefler, ara hedefler, para

politikasi araclari ve para politikasi uygulamadaailmaktadir.

1.4.1. Para Politikasinin Nihai Hedefleri ve NihaiHedef Olarak Fiyat
Istikrarinin Onemi

1929 yilinda yganan blyuk krizden sonra o zamana kadar uygulatesikk
politikalar terk edilerek Keynesyen politikalar wgnmaya bganmstir.
Keynesyenler, Klasik gosleri elestirirken en ¢ok yiksek enflasyon usizligi kanit
olarak goOstermekteydiler. Gercekten de Klasiklepalitikalari ise yaramang
piyasalar kendifiinden dengeye gelmegi devletin blyuk boyutlu mudahalesi

sonucunda enflasyon ancak denetim altina alinadtimgEgilmez ve Kumcu 2004:
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38). Ancak kamu harcamalariyla buylimeninslaaacgini distinen Keynesyen
politikalar sonucunda da uzun donemde yuksek emlgsistikrarsiz buyuime, cari
islemler acgl ve gelir d@ilimi adaletsizigi gibi olumsuz etkiler ortaya ¢ikstir. Bu
olumsuzluklardan sonra Merkez Bankalarinin kisaelidnirden fazla hedefe sahip
olmak yerine uzun vadeli temel bir hedefe yonelmelgerektigi distncesi
benimsenmiitir (Kaya 2007: 16—-17). Bu béliumde o6ncelikle padditgkasinin nihai
hedefleri incelenmekte, ardindan bu hedeflerdeat figtikrarinin neden 6n plana

ciktigl hakkinda bilgi verilmektedir.

1.4.1.1 Para Politikasinin Nihai Hedefleri

Merkez Bankasinin para politikasini uygularkenebdecei nihai hedefler
ekonomide istikrari ggamaya yoneliktir. Bunlar fiyat istikrari, tam istdam, belli
bir blyime hizina utanak ve 6édemeler bilangosunun istikraridir.

Istihdam politikalari 1929 yilinda yanan buyik ekonomik krizle beraber
iktisat politikalari icinde yer almaya famistir (Parasiz 1993: 1). Clnki o zamana
kadar hakim olan liberal anlagyiekonomideki bitin sektorlerin kendilden
dengeye gele@e distincesine dayanmaktaydi. Fakatam@an gelimeler sonucunda
piyasalar kendi kendine dengeye gelmgnmpiyasalara devletin midahale etmesi
gerekliligi dogmustur. Boylece istihdam politikalar da iktisat pdialarinda kendine
yer bulmaya bgdamistir (Tokucu 2001: 9).

HukUmetlerin bu nihai hedeflerden tam istihdamgnselerinde iki dnemli
durum s6z konusudur. Bunlardan ilki eksik istihdamsonucunun yikselgsizlik
olmasidir. Yuksek sbizlik ise yoksulluk, ailelerin mali durumunun bdmasi,
calisanlarin kendilerine saygisini yitirmesi ve su¢ sanda aryya sebep olmaktadir.
Ikinci sebep ise ssizlik yikseldginde ekonomide sadecasizlerin deil atil
kaynaklarin var olmasi ve Uretim kaybinigaamasidir (Mishkin 2000: 84) .

Ulkenin ds aleme olan borcunun alagadan fazla olmasi 6demeler
bilangosunun agik vermesi, alggan borcundan fazla olmasi ise ©6demeler
bilancosunun fazla vermesi anlamina gelmektedirra Paolitikasinin nihai
hedeflerinden birisi de édemeler bilancosunda deingsalanmasidir. Odemeler
bilancosundaki acik, ihracat hacmini artirmak vetgtalat hacmini daraltmak
suretiyle kapatilabilmektedir (Oktar 1996a: 6-7).
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Odemeler bilangosunda gan herhangi bir dengesizlik sonucunda piyasada
olusacak bir kagiklik halinde Merkez Bankasinin bu duruma neden gksmeleri
onceden gormek suretiyle gerekli midahaleleri yapnva tekrar given ortamini
sgilamasi gerekmektedir. Bu durumda Merkez Bankassa@ndding veren mercii
olarak piyasalarin Gmimasini onleyebilmektedir (Ocal ve Colak 1997:130
Ornesin; Ulke parasinin dgr kazanmasi veya kaybetmesi durumunda ihracat ve
ithalat etkilenmekte, ardindan cari kalemlerde @siik oluismaktadir. Bu durumda
Merkez Bankasl kendisine verilen para politikasactariyla para arzini artirip
azaltarak dengeyi yeniden géayabilmektedir. DoOviz piyasasinda eébilecek
dengesizlikler de ayngekilde midahale yontemiyle giderilebilmektedir. &asi
o0demeler bilancosunda dengenirglaamasi hem mali piyasalarda hem de doviz
piyasasinda istikrari gerekli kilmaktadir. Bu iséikn sglanmasinda ise Merkez
Bankasi devreye girmekte ve istikragksgici bir rol oynamaktadir (Tokucu 2001:
12).

Belli bir bllyime hizina utanak para politikasinin amaclarindan bigetidir.
Blyume; uzun donemli faaliyetler sonucu ortaya igjkakonominin gegmislik
diizeyini yansitan ve sermaye birikiminggbalan reel bir olgudur (Ulgener 1991:
409). Gelgmis tlkelerin ygadiklari deneyimler gbz 6nine alipohda buyime igin
sermaye birikiminin énemi daha iyi asimcaktir. Orngin; Giliney Kore dgal
kaynaklari az olmasina gaen 0zellikle bgeri sermaye birikiminin yani zengin
insan kaynaklarina sahip olmasinin avantajiyla 1katlasint hizh sekilde
gerceklgtirmistir (Celik 2009: 97). Ancak bugun gghis Ulkeler geldikleri
konumda tam istihdama gittikce yaftiklar icin yuksek oranda buylime
rakamlarina ulgmalari kolay olmamaktadir. Bu yizden bugin geis Ulkeler
blyumeyi surdirmeye ve verimlilik agti sglamaya calkmaktadirlar. Yani
gelismekte olan Ulkeler yiksek buyume oranlarini yakahkamgelsmis Ulkeler ise
blylumeyi surdirmeyi amac¢ edinmektedirler (Tokuc012@0-11).

Para politikasinin nihai hedeflerinden birisi déyat istikrarinin
sgglanmasidir. Madeni para sisteminin gecerli glddonemde Merkez Bankalarinin
amaci ulusal paralarinin gerini korumakti. Hem paranin istikrarini hem de
ekonominin istikrarini sdadigl icin altin standardini devam ettirmek biyik dnem

tasimaktaydi. 1929 vyilina gelinginde ise dinyada yanan buydk fiyat
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dalgalanmalari sonucu fiyat istikrari 6nem kazarana@gaglamistir. Maliye
politikasina daha fazla ©6nem verilmeye slbams, para politikasi dgerini
kaybetmgtir. Ancak 1950°li yillardan itibaren para politika yeniden dger
kazanmaya bgamistir. II. Dinya Sava@ sonrasi fiyatlarin tekrar yukselmeye
baslamasl ve Sguk Sava doneminin getirdii savunma harcamalariyla bigen
kamu harcamalarinin enflasyona sebep olmasinindmwda buylk etkisi vardir
(Oktar 1996a: 2). Ayrica fiyat istikrarinin olmgditlkelerde belirsizlik meydana
gelmekte, iktisadi buyime olumsuz etkilenmektedinflasyonun sebep oldu
istikrarsiz fiyatlara verilebilecek en guzel Orndkperenflasyondur. Arjantin,
Brezilya ve Rusya bu hiperenflasyon deneyimini gakarinte yaayan Ulkeler
arasindadir (Mishkin 2000: 85).

Para politikasinin hedefleri arasinda bazen uydabildigi gibi bazen
celiskiler de yganmaktadir. Orngn belli bir biyiime hizina ugama amaci tam
istihdam amaciyla yakindan ilgilidir. Cunkiglatmelerin verimlilgi ve iktisadi
blyumeyi artirmak icin sermaye donanimina yatirapilynasi gsizlik oranlarinin
daha dguk oldysu donemlerde daha muhtemeldir. Bahsedilen iki abidgriyle
yakin iliskili olup, bu yondeki politikalar firmalari dgudan yatirirma insanlari ise
daha fazla tasarrufa yonlendirmektedir (Mishkin @084) .

Ancak kisa donemde para politikasi hedefleri adwesi celskiler de
mevcuttur. Orngin; fiyat istikrari hedefiyle belli bir bilyime hrma ulamak hedefi
celismektedir. BlUylume icin uygulanan geletici politikalar fiyat istikrarini
bozabilmektedir (Oktar 1998: 9). Odemeler bilangmku yganan aksakliklari
gidermek amaciyla para arzinda yapilan ayarlamalar tlke icinde bazi
karisikliklara sebep olmaktadir. Bilangcoda verilen fairjen yapilan para arzi agti
fiyat istikrari, butcede verilen acik icin yapilgrara arzindaki azalmalar ise tam
istihdam hedefiyle cealmektedir. Ayrica istihdami artirmak icin uygulanan
politikalar fiyat istikrarini, fiyat istikrarini ggamak icin uygulanan politikalar ise
tam istihdam hedefini olumsuz yonde etkilemektéBiarasiz 1993: 3). Bu cgiha
Klasik Phillips erisiyle gosteriimektedir. Keynesyenler bu durumda fmiktar
enflasyona katlanilarak istihdamin artiriimasinermmektedir (Orhan 1995: 145).

Ancak Keynesyenlerin oOnefidi gibi bir miktar enflasyona katlanilarak

istihdamin artirilmasi yoninde uygulanan politikalatihdami artirmagy gibi
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arkasinda yalnizca enflasyon birakinca dinyada rbwdgstek goren goglpara
politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrari olmagoninde olgmustur (Colakglu
2003: 63).

1.4.1.2. Nihai Hedef Olarak Fiyatistikrarinin Onemi

1970'li yillardan beri Merkez Bankalarinin fiyatstikrari politikasini
uygulamasi gerekligi tartisiimaya balanmstir. Merkez Bankalari, fiyat istikrarini
amac¢ edindiklerinde belli bir enflasyon hedefi Helrerek bu hedefin
gerceklatirilecegine dair kamuoyu karsinda sorumluluk tstlenmektedir. Boylece
hem toplumdaki enflasyon beklentileri azaltgneimakta, hem de ekonomiyle ilgili
salikli ongorilerde bulunma olapa sgzlanmg olmaktadir (Oktar 1996a: 121).
Ancak Merkez Bankalari, fiyat istikrarini sectiklete hedefe ukamak icin
uyguladiklari para politikasinda ¢ 6nemli noktaliekat etmelidirler. Bunlar; kamu
kesimi borglanma gege uluslararasi sermaye hareketlerinin serh@stive
bankacilik sisteminin ya da daha geolarak finans sisteminin yapisi ve gucudur
(Ercel 1996: 1) .

Fiyat istikrari hedeflemesinde hedeflenen enflasiam kastedilen, insanlarin
yatirim, tiketim ve tasarrufa yénelik kararlarirdigkate almaya gerek gérmedikleri
bir enflasyon oranini ifade etmektedir (Greensp@&94). Gunumuzde ge&his
ulkelerde, kabul edilebilir enflasyon oranlari %ilé % 3 arasindaki enflasyon
oranlari olarak tanimlanmaktadir. Ancak fiyat istik sadece diik enflasyon
oranina ulsmak deildir. Ayni zamanda bu enflasyon oraninin sirdtesmi de
kapsamaktadir (Fischer 1997).

Fiyat istikrarinin nihai hedef olarak secilmesirsabebi bazi avantajlarinin
olmasidir. Bunlardan ilki tasarruf sahipleri ve patcilarin fiyat istikrarinin
surddrdldiginden emin olduklart durumlarda enflasyon risk printalep
etmemeleridir. Yine fiyat istikrari sayesinde gofsfatlar kolaylikla izlenebilmekte,
dolayisiyla tuketim ve yatirim kararlari etkin @kralinmakta, boylece kaynaklarin
verimli dggilmi sglanmaktadir. Verimsiz harcama ve yatirimlari azakmfiyat
istikrarinin nihai hedef olarak tercih edilmesirir diger sebebidir (ECB 2001).
Yine fiyat istikrarinin sglanmasiyla beraber ekonomik birimler karar almaelengs
yerine gelecge odaklanmakta, bdylece fiyat katiliklari engellefie ve ekonominin
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esneklgi artmaktadir. Ayrica fiyat istikrariyla beraberptomda yerel paraya
duyulan giiven de artmaktadir (Onder 2005: 8- 9).

Ancak Merkez Bankalarinin fiyat istikrarini keretihe amac¢ olarak
belirlemeleri hikimetlerin G¢ 6nemli beklentisiydelisebilmektedir. Bunlardan ilki
hikumetlerin maliglemlerini yuritme istg, ardindan finansman aciklarini kapatma
beklentisi ve son olarak 6zel sektdr ve kamu yatarina kredi vermektir. Ancak
Merkez Bankalari belirledikleri hedeften uzaitemmak veya herhangi olumsuz bir
etki yaratmamak kaluyla hikimetlerin bazi ihtiyaclarini kaayabilmektedir.
Zaten Merkez Bankasinin, hikumet ekonomi dengeldwimarken, butce agini
belirlerken, ek harcama getirebilecek konular kaamurken hukimetle beraber
hareket etmesi gerekmektedir (Onaran 1997: 55).

Merkez Bankasinin nihai hedefinin fiyat istikradmasi yonundeki gosii
destekleyen ilk para politikasi Bundesbank tarafmd974 yillinda uygulamaya
konulmutur. Daha fazla ulke tarafindan uygulanmaysgldraasi ise 1980’li yillarda
gerceklgmistir (Sirmaci 1997: 24).

Merkez Bankalarinin fiyat istikrarinin @anmasinda siyasi otoriteye goére
daha fazla duyarli olduklari genel kabul gormektediikiimetlerde fiyat istikrarinin
oneminin farkinda olmakla beraber, blylime trendimiturmaya ve istihdam
sorununa ¢6zum getirmeye de en az fiyat istikraadak 6nem vermektedirler
(Kaykusuz 2009). Merkez Bankalarinin amaci fiyatkrarini sglamak olmakla
birlikte, hukimetin bu makroekonomik glerler icin belirledgi iktisat politikalarina
da oOnem vermeleri gerekmektedir. Cunkli hem hiukimdtem de Merkez
Bankasi'nin uygulagh politikalarin hepsi ekonomik refahi artirmak vieoromide
istikrar1 sglamaya yoneliktir (Serdengecti 2005).

1.4.2. Para Politikasinin Ara Hedefleri

Merkez Bankalarinin bir ara hedef belirleyerek anithedefe ulgmaya
calismasinin  sebebi uygulanan para politikasinin guwkgihi saglamaya
calismaktir. Cunkl finans piyasalarinda sgaan gelimelerin yani sira fiyatlar
arasinda da karmk bir etkilenme s6z konusudur. Dolayisiyla Merk&ankalari
secilen nihai hedefleri kontrol etmekte zorlanmdidar (Oktar 1998: 18). Ayrica

uygulanan politikalarin makro ekonomik gigkenler Uzerinde etkisini gormek icin
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beklenmesinin yerine, ara hedefleri kullanarakgrdoyolda olup olunmaginin
anlgilmasi sayesinde zamandan da tasarruf edilebildeKtdishkin 2000: 91) .

Para politikasinin ara hedefleri; para arzi bigkldri, doviz kuru ve faiz
oranidir. Ancak Merkez Bankasi bu lcgg&eni birden kontrol edememektedir.
Ornesin déviz kurunun kontrol edilmeye caldigl bir ekonomide faiz oranlari doviz
kuruyla orantili dgilse ve bu ylzden dovize olan talep artarsa piyaddddite
daralmaya bdayacaktir. Merkez Bankasi ise faizlerdeki yukselimidahale
edemeyecektir. Cunkl bu yukseldurdurmak icin piyasaya likidite veggitakdirde
doviz talebi yine devam edegaden Merkez Bankas! rezerv kaybedecek, rezerv
azalmasi ise doviz talebini daha da tetikleyecelBur durum ise faizleri yeniden
etkilemeye bglayacaktir. Déviz rezervleri sinirh olgu icin Merkez Bankas! ya
kurlari ya da faizleri kontrol etmekten vazgecmeakunda kalacaktir. Bu durum
literatiirde imkénsiz Uglu olarak adlandiriimaktadu ylizden Merkez Bankasi Ug¢
ara hedeften birini se¢mektedir (Onder 2005: 35 ).

Merkez Bankalarinin ara hedef secerken gtz onidlendurmasi gereken
bazi kriterler bulunmaktadir. Oncelikle secilecel hedefin nihai hedefle tutarli ve
istikrarli bir iliskiye sahip olmasi 6nem arz etmektedir. Bunun yana $u
degiskenin Merkez Bankasinin kontrol edebfdibir desisken olmasi, ¢abuk,
gecikmelere tabi olmayan ve gla 6lculebilir olmasi ve ger politika hedeflerinin
etkisinden yeterince uzak olmasi gerekmektedir. iIdsyrhedeflenen geskenin
deserine nesekilde ulgilacasinin son derece acik olmasi buyik 6negmntaktadir.
Bu sekilde belirlenen bir ara hedef hem para politilkgdimlerini ve uygulamalarini
halka aciklamakta hem de politikalar i¢cin kamuoyundestginin alinmasini
sgilamaktadir (Ercel 1996: 6).

Para politikasi ara hedef seciminde ilk alternaéi€enek déviz kurudur. Bu
politikada ulke parasi enflasyon oranininsigkioldusu Glkelerin para birimlerinden
olusan bir sepete veya istikrarli bir yabanci parayagldrabilecgi gibi altin
fiyatlarina da bglanabilmektedir. Doviz kuru hedeflemesi serbesgdialya da sabit
kur olarak uygulanabilmektedir. Ancak bu stratejinuygulanabilmesi Merkez
Bankasinin doviz rezervlerinin yeterli olmasinglwar (Malatyali 1998: 6).

Doviz kurunun ara hedef olarak kullanilmasininrgeti avantajlari olmakla

beraber bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. gmne doviz kurunun
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hedeflenmesiyle ihra¢g mallarinin fiyatlari kontedlinda tutulmaktadir. Ayrica kolay
ve acik bir politika oldgundan halk tarafindan aglamasinin kolaylgmasi doviz
kuru hedeflemesini avantajli hale getigtii Ancak doviz kurunun ara hedef olarak
secilmesinin bazi dezavantajlari da olabilmekteir.6nemli dezavantaji ise doviz
kuru hedeflemesini uygulayan Ullkede para politikasiba&imsizlg Uzerinde baski
olusturma olasilidir. Istikrarl bir tilkenin para birimine B&nan yerel para birimi ayni
zamanda kar dlkenin faiz oranlariyla, yerel faiz oranlarinsiki bir iliski icine
girmelerine neden olmaktadir. Bu durumda déviz Rurara hedef olarak secen ulkenin
Merkez Bankasinin i¢csgbklara kagi para politikasini ldamsiz birsekilde uygulamasi ve
istikrar sg@lamaya cagmasi zorlamaktadir (Ozcan 2006: 41).

Merkez Bankalarinin ara hedef olarakgdaan kontrol edebildi ikinci
desisken parasal buyudkliklerdir. Parasal buyuklukler apguolitikasi araclariyla
yonlendirilebilen dgiskenlerdir (Ercel 1996: 6). 1974 yilinda Bundesbémk’
baslamak tzere bircok Merkez Bankasi 1980'li yillaradlr ara hedef olarak para
arzinl secmekteydi. Ancak para arzinin ara hedafakl belirlenmesinin bazi
zorluklarinin oldgunun ortaya c¢cikmasinin ardindan bu ara hedeftegegamistir
(Bain ve Howells 2003: 258). Cunkl para arzi seedeuygulanan politikalarin
basarisinda para talebinin istikrarinin veya tahminleddirli ginin 6nemli bir payi
bulunmaktadir (Oktar 1998: 19-20).

1980’li yillarin ortalarina gelinginde yaanan teknolojik gejimeler ve
finansal yatinm araclarinin gdenmesinin ardindan parasal buyuklikler ve
enflasyon orani arasindakiskinin zayiflamasiyla faiz oranlari ara hedef olarak
secilmeye bgdanmstir. Ancak uygulama sirecinde faiz oranlarindakgigiaelerin
piyasaya etkilerinin gecikmeli olarak gorilmesipigasay! ne derece etkileyeoein
bilinmemesi faiz oranlarinin da ara hedef olarakilemeyecgini gostermgtir
(Onder 2005: 22). Ayrica faiz oranlarinin siyasskitara konu olmasi da uygun bir
ara hedef secimi olmagni kanitlamgtir (Ercel 1996: 6). Faizin gesken ve d¢sal
faktorlerin etkisi altinda bulunmasi faiz oranlannara hedef olarak secilmesini
anlamsiz kilmaktadir (Oktar 1998: 22-25).

Parasal buyuUkluklerin, doviz kurunun ve faiz ormani ara hedef olarak

secilmesi durumunda yanabilecek olumsuzluklar sonucu yeni bir kavramndne
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kazanmaya bgamistir. Bu kavram son yillarda Merkez Bankalarinin wigglig
enflasyon hedeflemesi stratejisidir.

1990'h yillarda giderek yaygindan enflasyon hedeflemesi stratejisinde
nominal ¢capa nihai hedef olan enflasyondur. Butialila enflasyonu etkileyen tim
degiskenler g6z onune alinmakta, enflasyonun gelecelkigilacesi degerler temel
para politikasi araci olan faiz oranlariyla yonlemektedir (Celik vd. 2006: 11).

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda Y2elanda’'da uygulanmaya
baslanmstir. Yeni Zelanda’yr 1991 yilinda Kanada \serail, 1992 yilinda ise
Ingiltere izlemgtir (Bain ve Howells 2003: 260). Gunumiizde ise @&sybn
hedeflemesi bircok Merkez Bankasi tarafindan uyguta bir para politikasi
stratejisidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ekonominin gertssiskenlerinin  ve
verilerinin dikkate alinarak belirli bir donem icikabul edilebilir bir enflasyon
oraninin belirlenmesi ve para politikalarinin delien enflasyon oranina géeak
sekilde ydrutilmesidir (Oktar 1998: 28). Bu acidarflasyon hedeflemesinin bazi
baslangic unsurlari bulunmaktadir. Bu unsurlar belir dénem icin enflasyon
hedefinin belirlenmesi, bu hedefin ilan edilmesiheslefin tutturulagana iliskin bir
taahhidin bulunmasidir g&etmen 2004: 4).

Enflasyon hedeflemesinde duyurulan enflasyon otaeklentileri etkilemek
suretiyle kagilasilabilecek herhangi bir enflasyonigbka kasi verilecek tepkilerin
daha yumgak olmasini sdamaktadir. Bu yizden hedefin aciklangekli, icerdigi
enformasyon ve Merkez Bankasina duyulan glven sydla hedeflemesiyle
istenilen etkinin gercekig gerceklemeyecginin belirleyicisidir (Malatyali 1998:
10).

Enflasyon hedeflemesiyle beraber Merkez Bankassnasi otoriteden
bagimsiz olmasansi taninmakta, Banka'ya yetki verilmektedir. Bfiyd sorumluluk
alan Merkez Bankasi ayni zamanda hem politika karadaseffaf olmakta, hem de
uyguladgi politikalarin sorumlulgunu taiyarak hesap verebilir olmaya itiimektedir
(Akat 2009). Cunku enflasyon hedeflemesi strategisiMerkez Bankalari enflasyon
orani hakkinda topluma acgik taahhitte bulunmaki{@&ktar 1998: 45).

Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesindgamasglayabilmesi igin

enflasyona ikkin gercekci hedefler belirlemesi ve belirlenen dféetde kararli
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olmasi gerekmektedir. Para politikasindaki inisivatMerkez Bankasina verilmesi
ve kamu kesiminin ekonomi Uzerindeki baskisininsi#tt diizeylerde olmasi
politikadaki baariyla yakindan ilgili olmaktadir (Malatyali 19986).

Ancak enflasyon hedeflemesine kacikan gorgler de bulunmaktadir. Bu
gorislerin ortak noktasi politika aracinin @g@mi ve sonucu arasinda uzun zaman
gecikmelerinin olmasidir (Bain ve Howells 2003: p68ncak parasal buyikliklerin
gonderdgi sinyallerin de cok gucli olmamasi ve doviz kuedéflemesinde kurun
sabitlenmesinin sinyal gbnderme 6zghi engellemesi dolayisiyla gier stratejilerin
enflasyon hedeflemesinden Gstin olngadi kanitlamaktadir.  Enflasyon
hedeflemesine yoneltilen bir @ir elstiri ise kati kurallar koymak suretiyle
beklenmeyen durumlar kasinda politika yapimcilarinin hareketlerini kiadgidir.

Ancak enflasyon hedeflemesi yurtici ekonomikskitar dikkate alinarak
degistirilebilmektedir. Yine enflasyon hedeflemesinindeé tutturulamadiinda ¢ok
siki bir para politikasi uygulanmasini gerektirmdsi durumun ise buyuk Gretim
dalgalanmalarina yol acmasi bu stratejiye yoneltier diger elatiridir. Ancak
enflasyon hedeflemesi sadece enflasyon Uzerigenfgmay! gerektirmemektedir.
Ayrica enflasyon hedeflemesiyle hukimetler istikaaraglarini da ihmal etmemekte,
orta donemli enflasyon hedeflerini ygvgava indirerek uzun dénem amagclarina
ulasmaya ve bu arada Uretimdeki azalmalari minimumarnmelye calgmaktadir
(Mishkin 2000: 156-157).

1.4.3. Para Politikasi Araclari

Gunumiz Merkez Bankalarint bu kadar onemli kilageevierden en
onemlileri siiphesiz para politikasini uygulamalari ve parararkontrol altinda
tutmalaridir. Merkez Bankalari’'nin bylevleri gerceklgtirmek icin bazi politika
araclar vardir. Bunlar reeskont politikasi, zoturkasilik orani politikasi, acik
piyasa slemleri, kredi tavanlari politikasi, faiz orani,sdonibilite orani, selektif
kredi kontroll, bankalari ikna yolu ve zorunlu dddevir oranidir (Makinist 2005:
10).

Merkez  Bankalari  para  politikasini  uygularken ikisekilde
davranabilmektedirilki; dogrudan diizenleyici giicunii kullanarak para piyasasina
mudahale etmek, ikincisi ise dolayli olarak MerkBankas! parasini ihra¢ eden
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kurum sifatiyla para piyasasiskdlarini etkilemektir. Bu agidan, Merkez Bankasinin
para politikasini yuruttrken kullanabilggeolitika araclari dolayl ve dolaysiz para
politikasi araclari olmak tzere ikiye ayrilmaktaghkcay 1997; 12).

PARA POLITIKASI ARACLARI

Dolaysiz Para Politikas Dolayli Para Politikasi
Araclan Araclan

Reeskont Politikasi Acik Piyasalslemleri

Kredi Tavanlari Politikasi Zorunlu D6viz Devir Oranlari
Faiz Orani Zorunlu Kasilk Politikasi
Disponibilite Orani Selektif Kredi Kontrolleri

Sekil 1.2. Para PolitikasI Araglari

Sekil 1.2'de goruldgu UzereMerkez Bankasinin kullangh dolaysiz para
politikasi araclarn reeskont politikasi, kredi tela politikasi, faiz orani,
disponibilite orani ve bankalari ikna yoludubolaysiz para politikasi araclari
finansal sistemde yer alan kurumlarin bilancolaretkilemeyi hedeflemektedir.
Ayrica dolaysiz araclar faiz oranlarina ya da mexde kredi miktarlarina midahale
ile sinirlamalar getirmektedir. Dolayl para pdlasi araclari ise piyasadaki arz talep
kosullarini etkilemek icin kullaniimaktadir. Bu nedenidolayli para politikasi
araclarn birincil ve ikincil piyasalarda kullanilkasuretiyle, belirlenen hedefler
dogrultusunda piyasa etkilenmek istenmektedir. Acyapa slemleri, zorunlu doviz
devir oranlari, zorunlu kanik politikasi ve selektif kredi kontrolleri dolaypara
politikasi araclaridir (Akcay 1997: 12).

Dolaysiz para politikasi araclarindan ilki reeskgolitikasidir. Merkez
Bankasi nihai ddiing verme merkezi olma gorevi ngtiebbankalarin mevduatlarini
kabul etmekte ve ayni zamanda bor¢ vermektedir.kdkeBankasinin bankalara
odung vermesiemlerinde uyguladg faize, reeskont orani denilmektedir (Keyder
1991: 67). Merkez Bankasi bu politika aracini kndleak hem bankalarin likidite
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ihtiyacini kagilamakta hem de kisa vadeli faiz oranlarini etlal@ymektedir (Ercel,
1996: 7).

Kredi tavanlari politikasi da Merkez Bankasinull&ndigl dolaysiz para
politikasi araclarindan biridir. Genelde para vensge piyasasinin yeterince
gelismedigi  Ulkelerde uygulanan bu politikayla kredi hacmi gdedan
sinirlandiriilmaktadir. Banka kredi tavanlar p&hini bankalar tarafindan acilan
krediler icin bir tavan belirlemek yoluyla uygulaktadir. Piyasadaki para arzi
kontrol altina alinmak istenginde tavan yukseltimekte, para arzi géstilmek
istendginde ise tavan sagl cekilmektedir. Bu yolla bankalarin vergcekredi
miktarina midahale edilmektedir (Oktar 1996a: 13).

Bir diger dolaysiz para politikasi araci ise gecelik faianlari ve mevduat
faiz oranlandir. Gecelik faiz oranlariyla bankatar bor¢ verme oranlari
degistirilmekte, mevduat faiz oranlari aragilyla da tiketim Kkararlari
etkilenebilmektedir. Yatirim ve tiketim harcamatan degsismesi de toplam talebin
desismesini sglamaktadir. Bu politikanin uygulanmasindaki temelag bankalar
arasl| para piyasasindaki gecelik faiz oranlarigistiemek suretiyle piyasadaki gir
kisa donemli faizleri etkilemek ve uzun donemli zfare sinyal vermektir.
Dolayisiyla ileriye donuk beklegerin sekillenmesinde etkili olmaktir (Celik vd.
2006: 8).

Bankalar 6deme zorluklariyla kalasmamak icin Merkez Bankalarinda her
an paraya cevrilebilir disponibl gerler bulunmaktadir. Disponibilite orani ise
bankalardaki mevduat ile bu mevduata skde bulundurmak zorunda olduklari
nakde cevrilebilecek gerler arasindaki gkiyi ifade etmektedir. Dolaysiz para
politikasi araclarindan olan disponibilite oranjai piyasalar etkilenebilmektedir
(Makinist 2005: 8-9).

Merkez Bankasinin ahlaki korkutma politikasi ddagieiz para politikasi
araclarindandir. Ahlaki korkutma politikasi, MerkeBankasinin bankalarin
davranglarini desistirebilmek icin ikna gucini kullanabilmesidir. Buwlgikanin
yasal bir dayar@a olmayip, Merkez Bankasl, bankalari llke ¢ikartiogrultusunda
hareket etmeye ikna etmektedir (Onder 2005: 65)

Dolayl para politikasi araclarinin ilki olan agpkyasa glemleri, para arzini

ve ekonominin likiditesini dizenlemek amaciyla, kkxr Bankasinin piyasadaki
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mevcut tahvilleri alip satmasi yoluyla gercektektedir. Bu glemler icin yeni tahvil
veya senet ihra¢ edilmemektgee para arzi artirmak istenirse piyasadan acikspiya
alimi yapilmakta, para arzini gdiimek istenirse portféylindeki senet ve tahvillerin
bir kismi saya cikarilmaktadir (Keyder 1991: 64). Ancak MerkeanBasi zorda
kalmadikca bu piyasalarda cok fazla gorinmemgemlerin ¢ift tarafli olmasina
0zen gostermeli ve mumkuin oiglinca taraf olmaktan kaginmalidir (Ergcel 1996: 7).

Bir diger dolayl para politikasi araci olan zorunlu dogevir oranlariyla ise
Merkez Bankalari ekonomide kazanilan dovizlerin kisminin kendisine, bir
kisminin ise kendi blunyesindeki piyasalarda saslmaéngoérmektedir. Zorunlu
doviz devir oranlari dgrudan Merkez Bankasi bilangosunu etkifgdgin etkili bir
para politikasi araci olarak kullanilabilmektedikbas 1999: 473).

Zorunlu kasilik politikasi ticari bankalarin bilancolarinda ryealan
mevduatlarin karli g1 ihtiyatlarini Merkez Bankalarina yatirmalariddéxander vd.
1996: 15). Bu sayede Merkez Bankalari hem parastikrarinin sglanmasi hem de
banka mevduatlarinin kontroll acisindan gémkéana sahip olmaktadir. Bu politika
araclyla Merkez Bankasi ticaret bankalarinin meudaakagilik bulundurmak
zorunda olduklari karlik oranlarini dgistirmek suretiyle kredi hacmine etki etme
olangzina sahip olmaktadir. Orpim; zorunlu kagilik oranlari yukseltildiinde
tedavuldeki para azaltilarak pahajtlalmakta, bu sayede bankalarin kredi verme ve
kaydi para yaratma gucu frenlenmektedir. Zorunlsik@ oranlarinin dgirilmesi
ise tersisekilde para arzini gegletmekte, dolayisiyla ekonomide bir gdame
yasanmaktadir. Dolayli para politikasi araclarindaanobu para politikasi araci
Ozellikle acik piyasa slemlerinin yapilamagy Ulkelerde etkin sekilde
kullaniimaktadir (Serin 1998: 12).

Tim bu araglarin yani sira Merkez Bankasl dolayara politikasi
araclarindan olan selektif kredi kontrolleriyle @saya mudahale ederek para arzini
etkileyebilmektedir. Selektif kredi kontrolleriyléstenilen sekttrlere kredi kolagl
sglanabilirken, bazi sektorlere ise kredi sinirlarohasi getirilebilmektedir. Bu arag
Ozellikle yatirimi ve ihracati §gik etmek icin kullaniimaktadir (Oktar 1996a: 15).

Her ulkenin Merkez Bankasinin yasama organind&énggetki cercevesinde
kendine 6zgu dgsik para politikasi setleri bulunmaktadir. Ancak $rtler birbirine
blyuk oranda benzerlik de géstermektedir (Hand®2P56 ).
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1970 yilindan 6nce Merkez Bankagihda sermaye hareketlerinin kontrol
edilmesi, kamu mudahalesinin m olmasi ve finansal piyasalarin gelemesi
nedeniyle dolaysiz para politikasi araclarinin &ulldg) gorulmektedir. 1970’lerin
sonlarinda ise galinis Ulkeler dolayll para politikasi araclarini kullaaya
baslamislardir (Alexander vd. 1996: 14).

Para politikasi araglarinin kullaniimasi konusuwdiya ¢ikan bu dgsim
parasal otoritenin etkilemeye gaigl degiskenler (faiz orani, para ve kredi) Gzerinde
maksimum etkinge sahip olmak ve ortaya cikabilecek olumsuzlukiamimuma
indirmek istemesinden kaynaklanmaktadir (Balino 3)98u ac¢idan dolayl para
politikasina gegin temel nedenleri etkin bir parasal kontrol sistdaarmak ve
kaynaklarin etkin dalimini saglamaktir (Alexander vd. 1995: 16).

1980’lerden itibaren Merkez Bankalarina kullanmiataerilen ve bankalarin
da en cok kullandiklar para politikasi aracglankgayasa slemleri, zorunlu kanlik
oranlari ve reeskont politikalaridir (Handa 20086 2.

Ancak para politikasini uygularken Merkez Bankasi’ kagllastigl en
onemli sorun para politikasi araclarinin ulusalirggke faiz oranlari Gzerindeki
etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasidir (Hi@2000: 252). Secilen ara¢ amaca
ne kadar uygun olursa olsun, politika uygulayicitsismelere tepki vermekte yine
de gec¢ kalmaktadir (Sirmaci 1997: 25). Para pastikin etkilerinin gecikmeli olarak
ortaya ¢cikmasina zaman uyums@gzidenilmektedir. Zaman uyumsuglusorununa
karsi dnerilen bir ¢c6zim yontemi Merkez Bankasi’'ninkigtrli ve enflasyonsuz bir
para politikasina B kalacgina dair kamuoyunu ikna etmeye yoneliktir. Bazi
iktisatcilar tarafindan savunulan birgdr alternatif ¢ozim ise para politikasi igin
sabit kural yonteminin yasa#fariimasidir §en 1999: 2).

Aslinda kurala dayali ve ihtiyari para politikasrtismalarit 1970’1 yillarin
basinda Keynesyen politikalarin yiksek enflasyagsizlik ve blylime sorunlarina
care bulamamasindan beri sturegelmektedirgEra004: 15). Bu tarmalarin odak
noktasi istikrar icin hangi politikanin daha etkildugu konusundadir. Kurala dayal
politikalari destekleyenler savunmalarini ihtiyapolitikalarin rahatiga yol
acac@ina, ardindan siyasi otoritenin midahale etmek munda kalacana ve
ihtiyari politikalar uygulandiinda toplumdaki enflasyonist beklentilerin artaca

dayandirmaktadirlaihtiyari politikalar destekleyenler ise kurala daymolitikalarin
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uygulanma sirecinde secilen ara hedefle nihai he@sindaki ikkinin zayif olmasi
durumunda dretim kayiplart gibi bir takim kayiptariyssanacgini ileri
surmektedirler (Akalin ve Tokucu 2007: 2-3).

Kurala dayal politikalari savunan iktisatcilar,réllar sayesinde ekonomik
biylmenin artirllagana ve fiyat istikrarinin gganacgina inanmaktadirlar. Ayrica
kurallarin  politika hatalarini azaltagpga politika uygulamalarinda seffaflig
yukseltecgi ve politika yapimi sdrecinde politik etkileri san erdirecgi
savunulmaktadir (Lear 2000: 29). Kurala dayal tgai uygulamalarinda kural
olarak kilavuz secilebilecek iki alternatif dnearac¢ kurali veya hedef kuralidir. Arag
kurallarla kastedilen politika araclarinin ileriy@dnik veya onceden belirtilgi
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilmesidirayfor kurali ve Mccallum
kurall arac¢ kurallarina verilebilecek drneklerditedef kurallar ise Merkez Bankasi
tarafindan secilen ara hedefler icinsulmasi dngorulen dizeyi belirten kurallardir
(Buyukakin 2004: 10).

Ihtiyari politikalar ise mali ve parasal otoritertimkdirine dayalidirhtiyari
politikalarla dengesizliklerle micadele edilmesiraiiginde otoritenin gerekili
cbzumleri Uretebilegg ve bu politikalari uygulamak icin otoritenin egtige sahip
olmasinin gerekliii savunulmaktadir.ihtiyari politikalarla Merkez Bankasina
esneklik sglandigl icin genel ekonomik konjonktiire uygun bir paralifg@asi

uygulanabilecgi dusinulmektedir (Aktan ve Dileyici 2001: 1).
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Il. BOLUM

MERKEZ BANKALARININ BA GIMSIZLI GI KAPSAMINDA
SEFFAFLIK VE HESAP VEREB ILIRLIK KAVRAMLARI

Modern Merkez Bankacg igin yukselen dgerler seffaflik ve hesap
verebilirlikle beraber ele alinan @giansizlik kavramidir. Merkez Bankalari Ulke
ekonomileri icin blyldk 6nem gadiklarindan dolayr bu gerler daha da 6nem
kazanmaktadir. Bu acgidan ikinci bolimde, O©ncelikbsgimsizliik kavrami
tanimlanacak ve Igamsizlgl belirleyen unsurlardan bahsedilecek, ardindan
bagimsizlgin 6lcimi hakkinda bilgi verilecek ve son olarakgib@sizlgin bazi

makroekonomik dgerlerle olan ilgkisi anlatilacaktir.

2.1. BAGIMSIZLIK KAVRAMI

Merkez Bankalarinin para politikasi uygulamalaakidbagarisi, hedeflerini
belirledikten sonra bu hedefleri ggamakta yeterli yetki ve para politikasi araclarina
sahip olmalariyla ilgilidir. Bu durumda ise devreyerkez Bankalarinin sahip

oldugu bazimsizlik derecesi girmektedir (Ercel 1996: 7).

2.1.1. Merkez Bankasi Bgimsizliginin Tanimi ve Onemi

Merkez Bankasinin gamsizlgl icin ¢ssitli tanimlamalar vardir. Ancak bu
tanimlamalarin birlgikleri ortak nokta, Bankanin gérevini yerine geken siyasi
otoriteden direktif almama kuralinin @ansizligin olmazsa olmaz kalu oldysudur.

Bu yaygin kabul gorenekli ile Merkez Bankas! @amsizlgl; para politikasina
ili skin temel kriterleri belirleme ve uygulamada kuruweilen serbestliktir. Merkez
Bankasinin bamsizlgindan anlailmasi gereken Merkez Bankasinin para politikasi
araclarini  herhangi bir talimat, yol go6sterme veyaludahale olmadan
kullanabilmesidir (Ahsan vd. 2006: 48). Yani MerkBankalari politika kararlarini
secerken (Uzerlerinde kurulmak istenen baskilarandikgce daha @amsiz hale

gelmektedirler.
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Merkez Bankasinin gamsizlgina geny anlamda bakilggnda ise Merkez
Bankasinin sadece hikimetin etkisi altinda kalmadggf, ayni zamanda hikimet
tarafindan hazirlanan ekonomi politikasi cercewisin para politikasini
belirleyebilme ve bu politikay! yurutebilme kab#iyni de ifade etmektedir (Kara
2001: 82).

Merkez Bankasinin amsizlginin hangi dizeyde ol@gunu anlamanin en
uygun yolu, kanunda belirtilen pansizlik derecesini incelemektir. Ancak gercekte
bagimsizlik yasada gorinen @esizliktan oldukca farklilemaktadir. Bu
farklilasmalardan bazilari gghnekte olan ulkelerde geinis llkelere gore daha fazla
Oonem arz etmektedir. Bu durumun sebebi ise siggi Ulkelerde kanun
yaptirimlarinin daha iyi uygulanmasidir (Cukiern2@6: 3).

Tanimlamalarda ve kapsamda farkliliklar olmasingmen 1990’lardan bu
yana dinyada bircok ulke Merkez Bankasinigimaizlgini artirmak yoninde
calismalar yapmaktadir. Bu géyii paylgan bircok Ulkede Merkez Bankagiinda
kokli yasal ve kurumsal dizenlemelere gidjiidgorulmektedir. Orngin; Dogu
Avrupa Ulkeleri Merkez Bankalarini yeniden kugiam ve bircok yonden en
bagimsiz Merkez Bankalarinin kanunlarini benimsgendir (Berument ve Neyapti
1999: 12). Tdurkiye ise “Gucli Ekonomiye Geg¢trogrami” gercevesinde TCMB
Kanunu'nda onemli desiklikler yapms, bu sayede TCMB’nin daha @ansiz,
glvenilir ve seffaf hale gelmesi ve Avrupa Bigii kriterlerine uyum sglamasi
amaglanmgtir (Oztlrk 2006: 68 ).

Aslinda b&msizlik sadece ilgili yasal dizenlemeyegiieayni zamanda
doviz kuru rejimi, bankanin acgik piyasgemlerindeki baarisi, hikimetin maliye
politikasi alanindaki tutumu ve Merkez Bankasiniedéfinin fiyat istikrari
oldugunun yasalarla taninmasi gibi farkli resmi ve gayesmi kurumsal
duzenlemelere de dayanmaktadir (Cukierman 2009: 5-6

Bagimsiz bir Merkez Bankasi igin politik mudahaleleKarsilasmamasi ve
mali ve idari 6zerklie sahip olmasi 6nemli olcutlerdir. Ayrica, MerkeanRasi
bagimsizliginin resmi olarak taninmasi igin nihai hedefi oliat istikrarinin
saglanmasindan sorumlu tek otorite olarak yasal bireg@ndirmenin yapilmi
olmasi gerekmektedir (Alparslan ve Erdonmez 2060. 1
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Ulkelerin buyiik bélimunun yakin geggté Merkez Bankalarini daha
bagimsiz hale getirmek icin bazi reformlarn gerceliteneleri Merkez Bankasi
bagimsizlginin yeni bir kavram oldgu distincesine yol acrgiir. Halbuki b& msiz
bir Merkez Bankasina ihtiya¢ olgu David Ricardo tarafindan 1824 yilinda ulusal
bankalar hakkinda yapilan bir gahada dile getirilmgtir. Bu ¢alsmada Ricardo;

“ Kagit para basma yetkisi bu gorevi kotiye kullanata#eacin hukimete
glvenle emanet edilemez. Dolayisiyla bu gérev hékirgerine mecliste oylamaya
gore dgisebilecek bir komisyona verilebilir. Ayni zamand&kinietle bu komisyon
arasindaki her turlti paragleminin yasaklanmasi da onerilebilir. Bu komisyagbir
halde hikimete para gondermemeli, kontroli veyairtle kalmamalidir. Hikimet
bu komisyondan para istemek yerine bu ihtiyacinergleme veya b&ka
bankalardan borclanma yoluyla kalamalidir. Hicbir durumda para yaratma
yetkisine sahip bankadan bor¢ alarak olmamalid®bben 2006: 2)

Ricardo’nun dedii gibi hukimetin para politikasini uygularken siyas
nedenlerle ekonomiye zarar vermesi, toplumda hukiamedindeki bu aracin her
zaman olumlu yénde kullaniimagli distincesini yaratngtir. Bu durumdan sonra
Merkez Bankasinin hukimetten goasiz olabilecg dustindlmis ve bu yondeki
anlays giderek daha fazla destek bulgthwr. Bu agidan paranin yonetiminde ve
uretiminde genellikle sorumsuz davranan siyasidédiarin etkisinden kurtulngu
Merkez Bankalarinin ulusal paraningdeinin korunmasinda ve uzun dénemde fiyat
istikrarinin sglanmasinda etkili olduklari savunulmaktadir (Din2607).

Ikinci Dunya Sav@ sonrasinda Keynesyen sidiincenin de etkisiyle
hikimetler Merkez Bankalarina yetki devretmemektana tutum sergilemi para
politikasi da dahil olmak tzere tim ekonomiyi kehtltinda tutmaya caimiglardir
Ancak 1970’lerde dinyada ganan stagflasyon ve Bretton Woods Sisteminin
¢cOkisl bu politikalarin sorgulanmasina sebep aftmu Avrupa DOviz Kuru
Mekanizmasinin fiyat istikrarinin ganmasi icin yeni bir ¢ipa argyma girmesiyle
beraber baimsizlik konusuna olan ilgi artgtir (Makinist 2005: 13).

1980’li yillara gelindginde ise para politikasinin tamamen siyasi otorite
tarafindan uygulanmasi nedeniyle enflasyonist lnes yganmstir. Bu enflasyonist
surecin yani sira i¢ ve dborclanma surdurtlemez bir hal agmbitce aciklar

surekli artmg ve hikumetler acgiklari emisyon yoluyla kapatmagbsustir (Aktan
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vd. 1998: 107). Bu gealmeler sayesinde Merkez Bankasiningib@sizlginin
enflasyon, butce agn ve buyime gibi ekonomik gostergelerle olagkii birgok
argtirmacinin dikkatini cekmeye Bamistir. Bu calkantili dénemlerden sonra
bircok Ulkede hukumetler kisa dénem siyasi nededl@ayisiyla para politikasi
kullanma kabiliyetini kisitlamak suretiyle bazi pisalar amac¢ edinmgi boylece
Merkez Bankalari da fiyat istikrarina odaklanabitini(Obben 2006: 2).

Bu donemlerde ygunlasan akademik cajmalarda enflasyon ve Merkez
Bankasinin baamsizlgl arasinda negatif bir gki oldugu ortaya c¢ikmytir. Merkez
Bankasi bgimsizlginin fiyat istikrari konusunda inanilirhik gadigi, bdylece
enflasyon oranini diirmeye yardimci oldiu gorulmigtir. Ayrica bgmsizhk
kavrami tim bunlarin yani sira para ve banka sisiemsleyis ve denetiminde
ortaya cikan ve surekli agtgosteren karngak problemlere ¢6zim olarak da ortaya
ctkmistir (C6l 2003: 5).

Son yillarda iyi bir Merkez Bankagiinin isareti digik enflasyon orani
olarak gorulmektedir (Carsltrom ve Fuerst 2006: Yasanan deneyimlerde ise
Merkez Bankasinin gamsizlginin yiksek oldgu ulkelerde dgik enflasyon, fiyat
istikrari ve yuksek buyime hizinin ggadgr gortlmtir. Oldukca yuksek
bagimsizlga sahip Alman Merkez Bankasi Bundesbank ginde de Merkez
Bankasi bgimsizlginin nominal istikrari garanti edecek etkili biraar oldigu
gorulmistar (Afsar 2005: 15).

2.1.2. B&msizlgin Turleri

Merkez Bankasinin gorev ve yetkileri, ilgili Merkdxzankasi kanunlariyla
diizenlenmgtir. Ancak iktisatcilar arasinda gansizlgin turleri hakkinda ggtli
gorisler vardir. Orngin Baka (1995: 65) caimasinda Merkez Bankalarinin
bagimsizlgini incelerken ¢ faktorii g6z 6ninde bulundurmakitaBu ¢ faktor
baglaminda ise Merkez Bankasi gymsizlgini Uge ayirmaktadir. Bunlar; kamu
kurumlar sistemi icinde Merkez Bankasinin konumuibelirten kurumsal
bagimsizlik, Merkez Bankasinin karar verme Ozggiilili belirten fonksiyonel
bagimsizlik ve son olarak bankanin kaynaklariniplaaamasi ve datilmasi olarak

anlasilan finansal baimsizlktir.
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Kurumsal bgimsizlik politik (yasal) bgamsizlgl, fonksiyonel ve finansal
bagimsizlik ise ekonomik @amsizlgi ifade etmektedir. Bir s&ka agidan Cukierman
(1992) ise bamsizlik kavramini ekonomik ve politik pansizlgin yaninda yasal ve
fiili bagimsizlik olarak ele almaktadir.

Eijffinger ve Haan (1996: 2) ise gansizlik konusunda Cukierman’dan farkl
olarak finansal bamsizlgin yani sira personel gansizliktan da s6z etmektedir.
Personel bamsizlikla anlatiimak istenen bankaya yapilacaknatarda hikimetin
etkili olup olmadgidir. Ancak Merkez Bankasi gibi dnemli bir kurumapylacak
atamalarda hukimetin etkisini tamamen ortadan kahin mimkun olmagini da
belirtmektedir.

Bu bilgiler 1ginda bu bolimde Merkez Bankalari icingbasizlik kavrami
ilk olarak yasal ve fiili baimsizlik, ardindan ekonomik ve politik fiansizlik olmak

Uzere iki ana bk altinda incelenecektir.

2.1.2.1. Yasal ve Fiili Bgimsizlik

Yasal bgmsizlik; Merkez Bankasi ve siyasi otoritgkilerinin ayrintili bir
dizenlemeye tabi tutularak bankanirgipasizliginin tanim, icerik ve sinir itibariyle
yasal bir cerceveye oturtulmasini ifade etmektédikin 1997: 101). Bu yasal
cerceveyle bga Merkez Bankasi hlkani olmak tGizere bankanin yonetim ve yuritme
organlarina siyasi otorite tarafindan siyasi vegarii nitelikteki baski ve etkilere
maruz kalmalarini dnlemek amaciyla serbest harekiebilme yetkisi verilmesi
amaclanmgtir (Makinist 2005: 16). Boylece Merkez Bankalaelidenmis bu yasal
yetkiyle baskilara kar koyabilme giictine sahip olmaktadir.

Yasal b&msizlgin unsurlarisu sekilde tanimlanabilmektedir (Yilmaz 2005:
29);

1- Merkez Bankas! l&aninin atanmasi, gérevden alinmasi ve gorev simesi
uzunlysu yasal baimsizlgi belirleyen unsurlardan birincisidir.

2- Merkez Bankasinin para politikasindaki roli ve sdolugu yasal
bagimsizlik acisindan énemlidir.

3- Merkez Bankasinin hikimete vergicekredinin miktari, kgullar ve
vadesiyle ilgili sinirlamalar bankanin yasakbmasizlg icin bir olglt olarak
kabul edilmektedir.
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Tablo 2.1. Yasal Bamsizlgin Unsurlari

Yasal Hukumler Yuksek Bagimsizlik Dusik Bagimsizlik

Baskanin gorev siresi Uzundur Kisadir

Baskanin atanma
surecinde yurutme Sinirhdir Coktur

organinin rolu

Yuratme organi ile Yuratme organi ile

cikabilecek cagmada son| cikabilecek cagmada son

s6z bankanindir s6z yurutme organinindir.
Politika sUreci Banka parasal politikayi
tek baina hazirlar ve Butge slrecinde bankanir

bltce surecinde aktif rol | higbir rolt yoktur

alir
Merkez Bankasinin Fiyat istikrari 6ncelikli Hedefler arasinda catna
hedefleri arasinda hedeftir s6z konusudur.
Merkez Bankasinin Sinirhdir, kredinin nakit | Yuksektir, kredi miktar
hikumete kaynak olarak s@lanmasi tevik kamu harcamalarinin
sglamasi edilir yuzdesi olarak belirlenir

Kaynak: Maxfield, Sylvia (1994) "Financial Incentives ar@@entral Bank Authority in
Industrializing Nations"WorldPolitics, July, Vol. 46, No. 4

Yukaridaki tabloda yasal pamnsizlgl etkileyen unsurlar gosteriimektedir.
Tablo 2. 1’e gore; B&anin gorev sidresinin uzun olmasi,sB@nin atanmasinda
yuritme organinin rolinin sinirl olmasi, politékala cikabilecek andmazliklar
halinde son s6zin Merkez Bankasina ait olmasit fstgkrarinin oncelikli hedef
olmasi, hikimete kaynak gamada sinirlarin belli olmasi gibi konular Merkez
Bankasinin bamsizlgini artirici unsurlar olarak kabul edilmektedir.

Yasal b&msizlik icin Merkez Bankasinin hiikimetin etkisindezak olmasi
gerekirken para politikasi uygulamasinda ise huklemayum icinde cagmasi
gerekmektedir. Ancak bu uyumsthda bazen hikimetle Merkez Bankasi arasinda

bazi gayri resmi ilkiler olabilmektedir. Yasalar acgekilde b&imsizlig dngorse de
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uygulamada farkliliklar olabilmektedir. Ozellikleeligmekte olan (lkelerde bu
duruma sik¢a rastlanmaktadir. Bu durumun nedeni gesmekte olan Ulke
hikumetlerinin bir kriz aninda kanunlari kolayca giidi edebilmeleridir. Bu acidan
kanunlarla belirtilen yiksek bir yasal dmsizlik her durumda Merkez Bankasinin
gercekten yiksek bir Bansizlga sahip oldgu anlamina gelmemektedir. Merkez
Bankasi baimsizlgini yikseltmek ancak yasalarin siki pakilde uygulanmasiyla
mimkun olmaktadir (Cukierman vd. 1992: 356)

Fiili bagimsizlik ise yasal @amsizliktan daha kapsamli bir kavramdir. Yasal
bagimsizlik teorik bir gerceve gizerken fiili pansizlik bu gerceveye gercekte ne
kadar yaklaldigini gostermektedir. Merkez Bankalarinin tabi gdikanuna bgi
olarak bakanin yasal gorev siresine ek olarak ilgili Ulkegidenekler, bgkanin
siyasi otoriteyle olan uyumu, para politikasininoe&minin ihtiyacglarina uygun
sekilde ve etkin olarak yurutilmesi gibi faktorleigermektedir (Eser, 1994)

Kisaca filli ba&imsizlik olmadan yasal Bamnsizlgin olmasi bir anlam
tasimamaktadir. Gemekte olan bir¢cok Ulke gehnis bir Glkenin Merkez Bankasi
yasasini kendi yasalarina aktarma yoluna giemiancak uygulamada gl
olamamglardir. Bu bakimdan Merkez Bankalarinin fiili yomdeszimsizlg yasal
bagimsizlgin etkinligine ve yasalarin uygulanabilglne de bglidir (Yilmaz 2005:
33).

2.1.2.2. Ekonomik ve Politik Bgimsizlik

Merkez Bankas! icin @amsizlik konusuna der bir baks acisi ise
bagimsizlgl ekonomik ve politik bgamsizlik olarak ikiye ayirmaktadir. Ekonomik
bagimsizlik Merkez Bankasinin kullandggapara politikasi araclarini belirlerken
0zerk olmasi ve hiukimetin etkisi altinda kalmamiagade etmektedir (Oktar 1996a:
87). Ekonomik bgimsizlik icin dger dnemli kriter ise Merkez BankaslI kamu
kaynak ilgkisidir. Merkez Bankasi kamu kaynaksHKisiyle banka ve siyasi iktidar
arasindaki finansal lg&arin kopma derecesi kastedilmektedir. Yani kamiklagnin
dogrudan Merkez Bankasi kredileri ile finanse edilmdski kolaylik derecesi
onemsenmektedir. g&r kamu finansman aciklari Merkez Bankasi kredileri
kolayca kagilanabilmekteyse bu durumda ekonomik gimasizliktan s6z
edilememektedir (Afar 2005: 26).
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Politik bazsimsizlik ise Merkez Bankalarinin politika tercihferbelirlerken
hikumetin etkisi altinda kalmamasini ifade etmekteDiger bir deysle politik
bagimsizlik ama¢ bamsizlgini iceren bir kavramdir (Makinist 2005: 16 ). Yani
politik bagimsizlik, para politikasinin amaclari olan fiyatikeari, tam istihdam,
iktisadi buyume ve 6demeler dengesi seceneklerinderkez Bankasinin istedi
amaci bgaimsiz olarak secebilmesidir.

Merkez Bankasinin para politikasini uygularken diee@ sececggé amac
bagimsizlik acisindan 6énemstenaktadir. 1980’li yillardan itibaren Merkez Bankas
hedefinin fiyat istikrari olmasi konusunda fikirrlpgi olusmustur. Banka tarafindan
secilen amacin acgik ve neékilde kamuoyuna bildiriimesi, Merkez Bankasinin

kamuoyundan destek bulmasi acisindan da dngmdktadir.

2.2. BAGIMSIZLI Gl BELIRLEYEN UNSURLAR

Merkez Bankasi @amsizlgini anlamak igin 6nemli olan bazi kriterler vardir.
Ancak bu kriterler arasinda bazilan Uzerinde gotiirligi bulunmaktayken
bazilarinda goribirligi yoktur. Ornggin Berument ve Neyapti (1999: 15) yaptiklari
calismada bgimsizlik kriterlerini para politikasinin gjumunda ve yuratilmesinde
fiyat istikrarinin ne derece 6nemsegidi goz 6nuine almlardir. Ancak Eijffinger ve
Schaling (1993) Merkez Bankalarini, Merkez Banhkemsiana hedefi, politika
olusturma hedefi ve anganazliklarin ¢ozimuinu gerlendirmek suretiyle daha dar
kapsamli bir cabma yapmglardir. Bunlar icinde literatlirde ortak olarak kabul edilen
unsurlar; Merkez Bankasi §ganinin atanmasi, goérevden alinmasi ve gorev simesi
uzunlysu, para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmde Merkez Bankasinin
oynadg! rol, banka yoneticilerinin kili gi, bankanin hukimetin aciklarini finanse
etmesinin yani sirgeffaflik ve hesap verebilirlik kriterleridir. Litatlirde ortak

olmayan unsurlar ise “ger unsurlar” adli bguk altinda incelenecektir.

2.2.1. Merkez Bankasi Bgkaninin Atanmasi, Gorevden Alinmasi ve

Gorev Siresinin Uzunlygu

Merkez Bankasl B&aninin atanma sidreci @asizlik kavraminin
anlgilmasi ve Odlgilmesinde 6nem arz etmektedir. Genéddeih edilen durum

Merkez Bankasi k&aninin hikimet tarafindan atanmamasidir. (Kum tde A999)
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Ancak Merkez Bankasi blkani atama siemi Fransa dindaki tum uUlkelerde
hikumet tarafindan yapiimaktadir. Fransa’da isg&dia Merkez Bankasi ¢ghnlari

tarafindan secilmektedir.

Merkez BankasiI &aninin gorev sidresinin uzugu da bg&msizlik icin bir
olct olarak alinmaktadir. Orpia gelismis tlkelerde Merkez Bankasi gka@ninin
gorev suresi ortalama 8-10 yil arasindgigeektedir. Bgkanin gorev siresinin
kisalmasiysa hukimetin banka tzerindeki etkisinrraaktadir (Yilmaz 2005: 29).

Eger hikimet her firsatta Merkez BankasgKaanini degistiriyorsa bu durum
siyasi otoriteye kendi istekleri @oultusunda § yapacak birilerini se¢gme imkani
doguracaktir. Ancak ayni zamanda Merkez Bankaskdoanin uzun sire gorevde
kalmasi tek bgana mutlak bir kriter olarak algilanmamalidir. Cunkakanin
mutlaka siyasi otoritenin karar ve uygulamalarikamsisinda olmayabilegg ihtimali

de vardir.

2.2.2. Para Politikasinin Belirlenmesi ve Uygulanasinda Merkez

Bankasinin Oynadgi Rol

Gunumizde Merkez Bankalarinin  dncelikli gorevi para politigahin
hazirlanmasi ve uygulanmasidir (Pollard 2003: Bl).g6revin Merkez Bankasina
verilmesinin nedeni hikumetlerin para politikasikisa vadeli ¢ikarlar igin
kullanmasina karlik Merkez Bankalarinin daha uzun sureli ve pblitir amaci
olmayan prensiplere gére davranmasi ve bunun soolacak daha baril bir para
politikasi yuritmesidir (Onaran 1997: 55).

Merkez Bankasinin para politikasini uygularkenldndca para politikasi
aracini kendisinin belirlemesi gansizlgin yuksek oldgunun bir kanitidir. Para
politikasi aracinin Banka tarafindan belirlenmegrif piyasalarla strekli olarak
etkilesim icinde olan ve likidite kontrolini etkin bir bngde yapabilmek igin
gereken araclarn ¢wou olarak secgebilecek kurumun Banka @dudistiincesine
dayanmaktadir (Efgu ve Abdullayev 2005: 86).

Bir Ulke ekonomisi icin son derece 6nemli olan Iktisat politikasinin
uygulanmasinda izlenen yollar son derece 6nemitibbdararlari da beraberinde
getirmektedir. Ahnan bu politik kararlar 6nemli reglar dgurduklari icin

sorumluligu da buydk olmaktadir. Siyasi otorite acisindan daha secilebilme
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korkusunun baskin olmasi nedeniyle sorumlulukldrata zaaflar yganabilmektedir.
Bu yuzden para politikasinda kullangcaraclar ve amaclarini se¢cmekte serbest
olan, gerekgiinde bu kararlarin hesabini verebilecelgibesiz bir Merkez Bankasi

tlkenin ekonomik gele@icin daha da 6nem kazanmaktadir.

2.2.3. Banka Yoneticilerinin Kisili gi

Merkez Bankasi @amsizlg icin Merkez Bankasi B&aninin ksiligi son
derece 6nem gemaktadir. Olaylara bakiacilari ve kgisel iliskileri farkli olan
Merkez Bankas! B#anlarinin krizler ve konjonktirel dalgalanmalarrgksinda
mutlak surette barli olmalarini beklemek gou olmayacaktir. Hikimete kar
daha gucla ve tecribeli duran Merkez Bankasikda siyasi otoriteyle Merkez
Bankasini daha ansiz gosterebilmeansina sahip olacaktir. Secilenskenin
gucli kkiligi hikimetlerin Merkez Bankasi @ansizlgina verdikleri 6nemi
gostermektedir. Hukimetin her istgoi yaptirabilecg bir bakanin yerine
hikumete itiraz edebilecek bir gs@nin atanmasi Ozellikle gginekte olan ulkeler
icin daha 6nemlidir (Afar 2005: 28).

2.2.4. Bankanin Butce Agiklarini Finanse Etmesi

Merkez Bankasl @amsizligl icin hukimetin butce aciklarinin ne kadarinin
Merkez Bankasi tarafindan kdandig konusu onemli hale gelmektedir. Merkez
Bankasinin kamu agciklarini finanse etmesi enflasysebep olmaktadir. Bunun en
onemli 6rngi Almanya’nin Birinci velkinci Diinya Sav@ sonunda ygadii blyuk
enflasyondur (Turan 1980: 52). Merkez Bankasi kkhlargyla yaratilan parasal
genglemenin yiksek enflasyonun temel nedenlerinden dmasinin sebebi reel
kaynak yaratmadan parasal kaynak yaratiimasidmcAyMerkez Bankasinin kamu
aciklarini finanse etmesi konusunda hicbir yasalediemenin olmamasi da Banka
Uzerindeki baskiyr artirmaktadir. Merkez Bankasmbarclanma maliyetleri gder i¢
ya da d¢ finans kaynaklarindan daha uygunsa Merkez Ban#lasinkaynak
salamak hikumetlere buyutk bir avantagksanaktadir (Oktar 1996a: 127).
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2.2.5.Seffaflik

Merkez Bankasinin ilefimde sergiledii tavir ve politikalar son yillarda bir
degisim gecirmektedir. Gizlilik kavraminin Merkez Bankagevresinde sik
kullanilan bir kelime olmasinin Uzerinden ¢ok zangatmemytir. Simdi Merkez
Bankacilgi icin siphe gotirmez trend ise aciklik geffafliktir (Issing 2005: 66).

Seffaflik kavrami, gecnsiyillardaki Merkez Bankacg ile buginkii Merkez
Bankacilgl arasindaki farki gosteren 6nemli terimlerdensidir. Son yillarda birgok
Merkez Bankasi arag, amagc, kullahidnakro ekonomik model ve sahip oflubilgi
konusundaseffafliklarini yikseltmeye calmaktadirlar (Dingcer ve Eichengreen
2008: 105).

Bir Merkez Bankasinin hareketleri kolaycasfieglilebilir, politikalari rahat
anlgilabilir ve ayni zamanda bildirileri de aldatictak uzak ise o Merkez Bankasi
seffaftir. Ozetleseffafliga 6nem veren bir Merkez Bankas! acik, dirust vesenl
olmalidir (Issing 2005: 66).

Seffafligin bu genel tanimina paurulduzunda modern Merkez Bankacilari
icin disinmek ve dikkat etmek zorunda olduklari bir digffaflik kriteri akla
gelmektedir. Bu kriterlerden en basiti acikliktfia da Brunner (1981)in ifade edii
gibi Merkez Bankasinin “acik ve agilr kelime ve cimleler” kullanmasidir. Ancak
acikhk tek baina yeterli dgildir. Acikhk kriterini izleyen ikinci kriter iseanlamli
iceriktir. Bir Merkez Bankasi ekonomi ve para p&hbssi hakkindaki bilgileri ifade
etme yoluyla dahaeffaf olacaktir.Seffafligi yukseltecek Ugtincu kriter ise Merkez
Bankasinin kendisini toplumun denetimine acmasidBu kavram Merkez
Bankasinin 6zel kayitlar ve dahili meselelerintemette yayinlamasi anlamina
gelmemektedir. Fakat bankadaki tgtalarin aslini, alinan kararlarin arkasindaki
sebepleri ve yapilan oylamalar hakkinda toplumai bierilmesi demektir. Ayni
zamanda kullanilan model ve tahminleri de icererakkaermede kullanilan veriler
hakkinda uygun bilgileri toplumasé etmesi anlamina da gelmektedir. Ancak sadece
birka¢ Merkez Bankasi bu kritere uygun davranmaki@linder 2002: 5).

Pollard (2003: 26-28) a gore para politikasingffaflik ¢ anahtar
davranga bahdir. Bunlar; hedeftekseffaflik, politika kararlarindakgeffaflik ve ds
goriinimdekiseffafliktir. Ik gereklilik yani hedeftekieffaflik Merkez Bankasinin

amagclarinin sadece acik olarak tanimlanmasgil,deayni zamanda kolayca

36



anlsilabilir olmasini da icermektediSeffaflik ikinci olarak politika kararlarinin
arkasinda yatan sebeplerin topluma geiklde belirtiimesini de gerekli kilmaktadir.
Bu sart ise Merkez Bankalarinin belirli araliklarla yahadiklari bultenlerle
sgilanabilmektedir. Dy gérinimdeseffaflik ise politikadaseffaflik yani ekonominin
genel goranimud hakkinda bilgilerin bilinmesini igegktedir. Ekonominin genel
gorunuami hakkinda bilgiye sahip olmak gelecek palihareketlerini belirlemede de
etkili olmaktadir.

Woodford iseseffafligin iki tlrt arasinda ayrim yapmaktadir. Bunlardén i
politika kurallarindakiseffafliktir. Politika kuralindseffaf olmakla Merkez Bankasi
isleyen prosedurleringleyis sirecini ve bu sirece nasil geligidi acik¢a ifade
etmektedir.ikincisi ise gelecek politika hareketlerindejeffafliktir ki bu sayede
Merkez Bankasi gelecek faiz oranlarini tahmin etexdik (Hetzel 2006: 266). Para
politikasi hedeflerini acgilgekilde saptayan, bu hedefleri gercakilene konusunda
Israrli olan bir Merkez Bankasi bu konudasddl olabilmek igin ayni zamanda
halkin destgini de almalidir. Bu desgin sglanmasi icinse halkin bu hedefler
konusunda bilgilendirilmesi gereklidir. Bu ylizdereMez Bankas! alagakarar ve
yapacd@! islemlerde acik veseffaf olmalidir. Bu aciklik sadece halkin deste
sgzlamakla kalmayip ayni zamanda politikalarin ortaykaracg sonuglarin da
anlaysla kagilanmasina sebep olacaktir. Ayrica Merkez Bankasikadar acik
olursa politikalarinda sarili olmasansi o kadar yiksek olacaktir (Oktar 1998: 17).

Issing tarafindan ileri strilen ggdigore iseseffaflik, Merkez Bankasi ve
ekonomi icin dgerli herhangi bir bilginin yayinlanmasi olarak tafmmaktadir.
Issing’e gore ayirt edilen veya saklanan herhangibldgi, seffafligin ilkelerinin
ihlaline sebep olabilmekte ve bdylece topluma hesagebilme gereklifii de ihlal
edilebilmektedir. Ozellikle amsizlgin yasal statusini garanti eden kurumlarin bu
durumda olmasiseffafligin ytkseltiimg bagimsizlik icin vazgecilmez bir unsur
olmasina sebep olmaktadir (Issing 2005: 67).

Merkez Bankas! kBamsizlgl denildiginde bankanin Bana buyruk her
istedgini yapmasi ve politik sistemden tamamen ayri olmaslgiimamalidir.
Arjantin Merkez Bankasi eski heani Mario Blejer de gepgnden fazla bgmsiz bir
Merkez Bankasinin demokratik ok yaratacgini, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik kriterleriyle bu dengenin gianabilecgini ifade etmgtir (Blejer, 2008).
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Ayrica seffaflik kaginilmazsekilde b&imsizlgin tamamlayicisidirSeffaflik
politika hareketlerinin go6zlenebilir ve agibilir olmasini kolaylgtiracagindan
hesap verebilirlik icin de gereklidir. FED’in biddem Bakan Yardimcilgl gérevini
yurtten Roger Ferguson’un da beljttgibi; “Seffaflik ba&imsiz Merkez Bankasinin
halka hesap vermesini zorunlu kilan bir aratt(Pollard 2003: 25). Bu agidan
bagimsizlik kavramgeffaflik ve sorumluluk kavramlarindan ayrigdintilmemelidir.

Demokratik bir toplumda der butin toplumsal kurumlar gibi Merkez
Bankasi da vatanglarla ytz yizeseffaflik gerekliligini yerine getirmelidir. ger
iletisim ve seffaflik gerekliligi bu yasal ve politik statiide g deserlendirilirse,
paylailacak bilginin boyutu toplumun belirli kismininlép ettgi seviye tarafindan
belirlenecektir (Issing 2005: 67).

1990’ yillardan bu yana Merkez Bankalari para itgalarini
seffaflastirmaya cagmaktadir. Seffaflik, Merkez Bankalarinin kendilerine
koyduklari amaglarda ve bu amagclarsdranak icin izledikleri stratejilerde agik
olmay! s@lamaktadir. Yine para politikasinin performansiantol etmek ve
deserlendirmek genelde zor olabilgeden, dahaseffaf bir para politikasinin
uygulanmasi potansiyel acidan o©6nem kazanmakta§len (1999: 2). Ayrica
demokratik bir toplumun gerekidi olarak bir Merkez Bankas! vatargiriyla bir
araya gelerekeffaflik taleplerine cevap verebilmelidir.

Seffaflik hakkindaki targmalardan ilki enflasyon hedeflemesi ve politika
metotlari hakkinda ac¢ik olmanin ekonomik ajanlar Merkez Bankasinirgleyisini
anlamay kolaylgtirdigi yonundedir. Bu tagmadan fakli olarak ikinci bir tagma
ise seffafligin guriltiye ve 6zel sektdr kararlarinda hataysegedd@gudur. Ancak
burada asil 6nemli olan 6zel sektér ajanlarininitigal yapimcilarinin hangi
operasyonlari kullandiklarini ve ekonominin modelanlamalaridir. Bu durum
gelecek politika hareketleri hakkinda toplumun kekilerini belirlemesine yardimci
olmaktadir. EBer ekonomik ajanlar Merkez Bankasinin nasguchd(giin anlarlarsa
o zaman sanki kendileri icin politika yapmaktalagmgibi gelecek politika
hareketlerini dnceden gorebileceklerdir. Bu durunfdeber denilensey gunlik
ekonomik gemeler ve Merkez Bankasinin sonradan busgediere tepki olarak
belirledigi faiz oranlarindaki d@sikliklerdir. Eger bu baarilabilirse para politikasi
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hareketleri ekonominin genel istikrari Gzerind&k ng gurultiye sebep olmayacaktir
(Biefang vd. 2008b: 3).

Merkez Bankasinigeffafligi artirmasi ayni zamanda onun igin ¢ok énemli
olan sayginfiinin artirlmasi anlamina da gelmektedir. Daha gkiksayginkga sahip
bir Merkez Bankasi ise bankanin hem politikalafnean de amaclarina olan giveni
yukseltmeyi bgarmaktadir. Boylece Merkez Bankasiglmsiz olarak belirlegh
temel amaca daha rahatgahilme imkanina sahip olmaktadir.

Merkez Bankasinin davratarindaseffafligin tasidigi Gnem hakkinda ¢cahn
ilk kisi Fry (2000)dir. Fry'in yaptgl bu calsmayla Merkez Bankalarinin %74’Gnin
politika yapim sirecindeseffaf oldusu gozlenmgtir. Bu calgsmadan itibaren
seffafligi 6lcmeye yonelik cgtli calismalar yapilmgtir. Bu calgmalari Gi¢c kategoride
ele almak mumkindurilki, Merkez Bankasininseffafligi hakkindaki literatiri
inceleyerek Merkez Bankalarini kurumsal 6zellikierigore siralayan camalardir.
Ornesin Fry (2000), De Haan ve Amtenbrik (2002), Eijfier ve Geraats (2002)’in
argtirmalari bu tur cagmalardandir. Bu calmalarda para politikasindakeffaflik
icin bazi kriterler belirlenmstir. Bu kriterler (Biefang vd. 2008a: 4);

» Politik kararlarin alindii toplanti tarihlerinin bilinmesi,

» Kararlarin alindil toplantilarin gérgme metninin yayinlanmasi

* Oylama kayitlarinin yayinlanmasi

» Enflasyon hedefinin agiklanmasi

e Alinan kararlarin altinda yatan makroekonomik \eiil yayinlanmasi

» Politika yapicilarin kullandiklar makro modellemagiklanmasidir.
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Tablo 2.2. Merkez Bankalaring§effaflig

Ulkeler Fry Eijffinger ve Geraats De Haan ve
(2000) (2002) Amtenbrik
(2002)

Avustralya 15 7 -
Kanada 13 4 3
Almanya 25 - 6
Fransa 40 - -
Italya 12 - -

Japonya 5 7 -
Y.Zelanda 4 1 1
Isvec 1 3 -
Isvigre 8 9 -

Ingiltere 3 2 2
ABD 1 5 5

Kaynak: Biefang, Iris, Mariscal, Frisancho ve Howells, té¢ “Monetary Policy
Transparency: Lessons From Germany and the Eurgzod&L code: E58
http://carecon.org.uk/DPs/0410.pdf (02.04.20088), s

Yukaridaki tabloda Merkez Bankalaringeffafligini dlgmek igin yapilan
degisik calismalarin ulatiklari sonuclar gosterilmektedir. Bu gahalar ayni
yontemle yapilan caimalar olsa da ufaiklari sonuclar dgismektedir. Orngin
Fry’a gore FED dgik bir seffafliga sahipken, ger calsmalarda yuksekeffafliga
sahip Merkez Bankalari arasinda @dwgorulmektedir.

ikinci tir calsmalar ise Goldman ve Sachs (2000), Waller ve DenHaa
(2004)'In calgsmalarinin da arasinda olglu piyasa gorglerine yonelik cakmalardir.
Uctlinciisti ise toplumun politika yapicilarinin keaari algilama yeteneklerini test
eden cakmalardir. Bu ¢agmalar faiz oraninin gunlik belirlenmesini kapsakssa
donem piyasa hareketlerine odaklagtmiBiefang vd. 2008b: 3).

Seffaflik kavramiyla ilgili dger akademik cajmalardan Crawford ve Sobel
(1992) ise catmalarinda Merkez Bankasi duyurularinin aldatrgginei olmasina
ragmen Merkez Bankasi hakkindaki bilgileri g&i ¢ikardgl distincesi uzerinde
durmulardir. Garfinkel ve Oh (1995) ise bu gahayr Merkez Bankasinin para
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talebi tahminleriyle birlgtirerek gergletmislerdir. Merkez Bankasi tarafindan
yapilan bu duyurularin guvenilirlik ve esneklik swmada daha olumlu de tokus
sagladigl gorulmigtir (Gersbach 2002: 93). Bundanske Walsh (2002: 2)' da
calismasinda Merkez Bankasinin enflasyon sadrani hedeflerini duyurmasinin
ortalama refahi artirgi sonucuna ukamistir. Sonu¢ olarak butin bu modeller
Merkez Bankasinin toplumla ilgtm halinde olmasinin toplumsal bir istek ogdunu

da gostermektedir.

*
*

~ (o] (o]
|

Seffaflik Dizeyi

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Yillar

—e— Gelismis Ulkeler —s— Yiikselen Piyasa Ekonomilerra— Gelismekte Olan Ulkele}

Sekil 2. 1 Ekonomik Gejmislik Duzeyi ve Merkez Bankalaringeffaflig
Kaynak: Dincer, Nazire Nergiz ve Eichengreen, Barry, “CahBank
Transparency: Where, Why and With What Effect€@&ntral Banks as
Economic Institutions, (Edit.) Jean-Philippe TOUFFUT (2008) s. 117.

Yukaridaki sekilde ekonomik gedimislik dizeyi ve Merkez Bankalarinin
seffafligi arasindaki ikki gosterilmektedir. S6z konusu gahadaseffafligi 6lcmek
icin ekonomik kriterler olgturulmustur. Bu kriterler; k§i basina digen gelir, tlkenin
enflasyon gecmi, déviz kuru rejimi ve finansal piyasalarin derfidlir. Ekonomik
kriterlere ek olarak Merkez Bankasi Kanunu, poliskkrar ve hikimetin etkingi
gibi politik 6zelliklerde dikkate alinng) tlkeler ise ekonomik galnislik diizeyine
gore gelsmis Ulkeler, yukselen piyasa ekonomileri ve gelekte olan tlkeler olmak
Uzere Uc¢ gruba ayrilgtir. Buna gore gejmis Ulkeler en yuksekeffafliga sahiptir.

Gelismis Ulkeleri yikselen piyasa ekonomileri Asya Krizigmd sonra artageffaflik
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duzeyleriyle izlemektedir. Galinekte olan Ulkeler ise en gik seffaflik dizeyine
sahiptir (Dinger ve Eichengreen 2008: 116).

Tdm bunlarin yani sira bugin Merkez Bankacilarisiawda seffafligin
yalnizca toplumsal bir yukimltlik olmagiiayni zamanda kurumlara ve kurumlarin
politikalarina da faydasi olgu konusunda genel bir fikir big vardir (Issing 2005:
67).

2.2.6. Hesap Verebilirlik

Son yillarda Merkez Bankalari daha hesap vereb#irseffaf olmak icin
onemli adimlar atmglardir. Enflasyon hedeflemesine yeni gegnolan Merkez
Bankalari da para politikalarinin belirlenmesi vensmunda daha acik olmaya
baslamislardir.

Hesap verebilirlik yasal veya ahlaki olarak birrgo tstlenildginde ortaya
cikabilecek bgarisizlik veya kayip durumunda gecerli olacak sdulugu ifade
etmektedir. BOylece hesap verebifith dogal cercevesi asil ve vekil gkisine
dayanmaktadir. Para politikasinda bu roller gendld&liimet (asil) ve Merkez
Bankasi (vekil) tarafindan yerine getiriimekteddu asil-vekil iliskisi icinde hesap
verebilirlik ¢ssitli  sekiller almaktadir. Bu ikkinin en basit sekli bir amac
gerceklgtirmenin yasal yukuimlilik olmasi veya tarafsiz Ipesarebilirlik gibi
hikimet ve Merkez Bankasi arasinda resmi birsemdaold@gu durumlarda kendini
gOstermektedir (Briault vd. 1996: 63).

Eijfffinger ve Hoeberichts (2000: 2)e gbére MerkeBankasl hesap
verebilirliginin G¢ ana 6zelfii vardir. Bunlar; para politikasi amaclarinin keslarak
tanimlanmasi ve siraya konulmasi hakkindaki kargpira politikasindgeffaflik ve
para politikasinda nihai sorumlg@un kimde oldgu konularidir. Demokratik bir
toplumda secilnyi politikacilar para politikasi amaclarini tanimlamaee siralamak
konusunda karar sahibidirler. Para politikasi amsragh karar verme yetkisinin
secimlerle veya bakagl ait bir sorumlulgu olmayan bgimsiz bir kurumun
elinden alinmasinin demokratik bir toplumda yaslkaipoolmadgi tartsiimalidir.
Ayrica para politikasi amaclarinin tanimlari dakage netsekilde yapilmalidir.
Ornezin Yeni Zelanda Merkez Bankasi oncelikli hedefigikesekilde fiyat istikrari
olarak tanimlanstir.
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Bir ulkede demokratikigne hareketleri hiz kazarginda toplumsal hesap
verebilirlik talepleri de artmaktadir. ClUnklu dematikk bir hukimetin dier
rejimlerdeki hikumetlerle kaastirildiginda topluma kar cok daha acik oldiw
gorulmektedir (Dincer ve Eichengreen 2008: 107).ri¢yy hesap verebilirlik
bagimsizlikla beraber ilerleyen bir kavramdir. @asizlikla para politikasi
sorumluligu Merkez Bankasina verilmektedir. Dolayisiyla Gldeonomisi icin bu
kadar onemli olan para politikasini ydriten otarite hesap verebilir olmasini
garanti etmek demokrasinin bir ggrelarak ortaya cikmaktadir (Sousa 2002: 10).

Seffaflik konusu da hesap verebilirlik icin dnemiir ikavramdir. Seffaflik
olmadan demokratik hesap verebilirlikle ilgili diremelerin variginda bile Merkez
Bankalarinin faaliyet alanlari kisitlanmaktadir. n€li Merkez Bankasinin
davranglariyla ilgili bilgiler Merkez Bankasi performansicin hayati 6nem
tasimaktadir. Kesin para politikasi kararlari icin spler agik oldgunda Merkez
Bankasi cakanlarinin davraglari hakkinda hesap verebilir olgluna inanmak ve
haklarinda bir yargilama yapmak kolagtaaktadir. Bu yluzden bir Merkez Bankasi
duzenli araliklarla ge¢cmiperformansi ve parasal hedeflerle uyumlu paratikasi
icin gelecekteki planlari hakkinda raporlar yayméddir (Eijffinger ve Hoeberichts
2000: 2-3).

Sonug olarak; Merkez Bankalari secilmgrkurumlar arasina girginden
beri toplumun demokratik olarak secilen vekilleritesap verme zorunlyu
dogmustur. Merkez Bankasinin hesap verebifirli genelde politik acidan
anlailmaktadir. Merkez Bankalari belirtilen hedeflerhaki temsil eden meclis igin
hesap verebilir olmalidirlar

2.2.7. Dger Unsurlar

Merkez bankalari icin @amsizlik incelenirken ele alinmasi gereken bigkiaa
konu ulkenin icinde bulundiw ekonomik keullardir. Akyazrya (1999: 19) gore
ekonomik kagullardan kastedilen utlkenin mali yapisinin nggalir. Clnkd mali
piyasalarin gefimislik dizeyi ve iyi slemesi parasal kontrolin etkigini belirleyen
onemli unsurlardandir. Ayrica Merkez Bankalarinbmegimsizligi ve bu
bagimsizlgin sa&ladigl hareket imkani ayni zamanda ulkenin ekonomik gécde
baghdir.
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Merkez Bankasi kamsizlginin s&lanabilmesi icin toplumsal degie
onemi Uzerinde de durulmaktadir. Buna goregiinaizlgin olusturulmasi igin
kurumsal cerceve ve yasal dizenlemeler kadar kalbtiin uygulanmasinda
gosterilen kararllik ve kamuoyunun guveninin kalaasi da o6nemlidir. TUm
bunlarin yani sira Merkez Bankas! Yasasi ve MeBaikasinin sermaye yapisi gibi
kriterler de bgimsizlik icin dikkat edilen g@ier unsurlardir (Kara 2001: 93).

2.3. BAGIMSIZLI GIN OLCUMU

Merkez Bankasinin hikimetten ne derecg@rbaiz oldgunu 6lcmeksoyle
dursun, Merkez Bankasinin yasalglmasizlgini 6lgmek bile son derece zordur.
Cukierman (1992) yapmioldugu calsmada bu zorlga isaret etmy, bazimsizligin
sadece yasalara dayanngdi, hiukimetle gayri resmi gkiler veya bankanin
yonetiminde anahtar noktada bulunan yoneticilerigiskl 6zellikleri gibi birgok
baska faktore de bzl oldugunu dile getirmgtir. Bagimsizligl 6lgmek igin dikkate
alinmasi gereken bu faktorlerin 6lgimunin neredeydénsiz olmasindan dolayi
bircok akademik cajma yasal baimsizlgl 6lcmeye odaklanmgtir (Eijffinger ve
Haan 1996: 22).

Bade ve Parkinin 1985 yilinda Bretton Woods senrd2 Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Ulkesi'ndeki Merkez Bankalarinin yasal dmsizlgini
dlgmeye yonelik yaptiklar ¢cama Merkez Bankasi Bansizlgini 6lgmeye yonelik
ilk arastirmalardandir (Obben 2006: 5). Bade ve Parkin1985) onculik etgi
Merkez Bankasinin yasal @iansizlgini 6lgmeye yonelik cailma daha sonra Alesina
(1988) tarafindan gegietilmistir. Bu calsmada; Merkez Bankasinin para politikasi
Uzerinde kontroli var mi? Hukamet Uyeleri banka etiminde mi? Banka
yonetiminin ne kadari hikimet tarafindan atanmalgds? sorular sorulmgtur.
Eijffinger ve Schalling (1992) ise para politikaden Merkez Bankasinin
sorumluligunu, banka yonetiminde hukimet dyelerinin \@arlive hukimet
tarafindan yoOnetime vyapilan atamalarin yuzdesineyardan bir endeks
olusturmwlardir. Ayrica bu endekste Merkez Bankasi yasatarinMerkez
Bankasinin para politikasinda son otorite olup a@ada dikkate alinngtir
(Eijffinger ve Haan 1996: 24).

44



Grilli, Masciandaro ve Tabellini (GMT) (1991) ywdla yaptiklari cagmada
Merkez Bankalarinin @amsizlgini dlgerken politik ve ekonomik Bansizlik ayrimi
yapmslardir. Politik b&imsizlik icin U¢ konuya dikkat etgierdir. Bu konular
(Grilli vd. 1991: 366-367);

« Merkez Bankas! B&ani'nin atanmasi,
* Bankanin hukimetle olangkisi,
* Merkez Bankasinin resmi sorumluluklaridir.

Ekonomik bgmsizlik icin ise iki kriter belirlemglerdir. Bunlar (Grilli vd.
1991: 368);

* HukUmetin Merkez Bankasindan ne kadar avangialdi
* Merkez Bankasinin kontroliindeki para politikasicéaadir.

Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN) (1992: 356—35€) Merkez Bankasi
Ozelliklerini dort grupta toplayan, toplamda 16 glakarakteristikten okan bir
kriter grubu olgturmuslardir. Bu kriter grubundaki karakteristikler;

* Merkez Bankasi B&aninin atanma, goérevde kalma ve godrevden alinma
sekilleri,

» Para politikasi icin Merkez Bankasinin son otooit®a durumu ve banka ile
hiukimet arasinda yanan anlgmazliklarin ¢ézilme bigimi,

» Fiyat istikrarina dier hedeflere gore verilen 6nem,

e HukUmetin Merkez Bankasindan bor¢ alma limiti velugudur.

CWN endeksi farkh girhk ve O ile 1 arasinda puanlardan g@ln bu dort ana
kritere ait endeks puanlarinin toplanmasindan meydgelmektedir. Bu kriter
gruplarindan birincisini; Yonetim Kurulu veya Uyelen gorev sireleri, atanmalari,
gorevden alinmalari, BeRanin hikimet icinde kka gorev alip almag gibi
degiskenler, ikinci grubu; politika olgturulurken para politikasini kimin diizenlggli
hikimet ile Banka arasindaki agrteazliklarin ¢éziiminde son karari kimin verdi
ve hikimetin butcesamasindaki rolu gibi dgskenler; G¢lnct grubu, para politikasi
amaclari gibi dgiskenler, doérdinct kriter grubunu; avanslar, menkul
kiymetlestirerek kredi verme, bor¢ vermenin vadesi, bankagatansiyel bor¢
alicilar, Merkez Bankasi kredileri Uzerindeki slemmalar, kredilerin vadesi, krediler

Uzerindeki faizler, birinci el piyasadan hazine #udnkiymetlerinin alim ve
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satiminin yasaklanmasi gibi ggkenlerden olgan kamuya bor¢ vermedeki
sinirlamalar olgturmaktadir (Bakir 2006: 4).

Sousa (2002) ise canasinda Merkez Bankasiningoasizlgini ve yasal
sorumluligunu ayni anda o6l¢cmgtiir. Bu calsmaya gore yasal sorumluluk Merkez
Bankasi Kanunu'nda para politikasi hedefinin biéjrt belirtimemesi, son
sorumluligun Bankada olup olmamasi ve Banka'nin para postikdaseffaf olup
olmamasina k#anmstir. Merkez Bankasinin amsizlgini ise kgisel, politik,
ekonomik-finansal hamsizlik olarak tce ayirtir. Kisisel ba&imsizlik; Bgkanin
ve Yonetim Kurulu Oyelerinin atanmasi ve parasalalar alinirken hikimetin
katilma oranina, politik @amsizlik; para politikasi kararlarinda otorite kamu ve
son sorumlulgun kimde oldgu, temel hedefin fiyat istikrari olup olmaul
bankanin denetlenmesi ve para politikasi araclariekonomik ve finansal
bagimsizlik ise hikimetin finansmani ve Bankanin sgemgapisina danmstir
(Sousa 2002: 12).

Merkez Bankasinin @amsizlgini dlgmeye yonelik bir gier calsma ise
Elgie (1998)’e aittir. Elgie caimasinda ekonomik Bemsizlik kavramini, Merkez
Bankalarinin para politikasi araglarinin tamamidkiimetin kisitlamasi olmadan
kullanabilmesi olarak tanimlagiive bu bgmsizlgin yedi gostergesi olgunu
belirtmistir. Bunlar; bankanin amacinin ne ofay genel olarak para politikasi
Uzerinde denetiminin olup olmagd) bankanin kamuya kredi verip vermgdi
gosterge faiz oranlarini hiikimettergimasiz olarak belirleyip belirleyemetij doviz
kurunu belirleyip belirlemedi, butcesini 6zglrce belirleyip belirlemedi ve
bankacilik alanini dizenleyip duzenlengedtonularidir. Bu gostergelegiginda,
Merkez Bankasinin elinde g&i para politikasi araclarinin bulunmasi ve bunla
bagimsizca kullanabilmesi durumunda, Bankanin hikukegisinda ekonomik
bagimsizlginin yiksek olagani savunmstur (Elgie 1998: 55) .

Merkez Bankasinin yasal desizlgini dlgmeye yonelik yukarida belirtilen
calismalarda gostergeler her ne kadar birbirine bendedeazen cok farkli sonuclar

ortaya c¢ikmytir.
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Tablo 2.3. Merkez Bankalarinin Yasalgsasizlik Dereceleri

Ulke Alesina GMT Eijffinger, CWN Sousa
Schaling

Avustralya 1 9 1 0.36 2.66
Belcika 2 7 3 0.17 3.25

Kanada 2 11 1 0.45 2.33
Danimarka 2 8 4 0.50 3.99
Fransa 2 7 2 0.29 4.66
Almanya 4 13 5 0.69 4.08
Italya 1.5 5 2 0.25 5.32
Japonya 3 6 3 0.18 2.83
Hollanda 2 10 4 0.42 3.91
Y.Zelanda 1 3 3 0.24 4.99
Norveg 2 _ 2 0.17 3.41
Yunanistan _ 4 _ 0.55 4.74
Ispanya 1 3 0.23 3.91
Isveg 2 _ 2 0.29 5.91
Isvicre 4 12 5 0.64 5.41
Ingiltere 2 6 2 0.27 3.66
Amerika 3 12 3 0.48 3.83
Turkiye ~ B ~ 0.46 3.49

Kaynak: Eijffinger, Sylvester CW ve Haan, Jakob De, Theid¥ichl Economy of Central
Bank IndependenceSpecial Papers in International Economics No: 19New Jersey,
Princton University Printing Services, 1996, s.23,

Grilli Vittorio, Masciandaro Donato ve Tabellini @lo, “Institutions and Policies”,
Economic Policy October 1991. s.368-369,

Cukierman, Alex, Webb, Steven B ve Neyapti, BifiMeasuring the Independence of
Central Banks and Its Effect on Policy Outcomé&ie World Bank Economic Review

Sayi: 3 (1992) s. 368,

Sousa, Pedro A.B., “Central Bank Independence aadhdaratic Accountability”, 2002,
http://www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/dgon/desousa.pdf (01.03.2009).

Yukarida bulunan Tablo 2. 3 ayni Merkez Bankalarlmasimsizlik duzeyleri

hakkinda yapilan farkli camalarda ulalan sonuclar géstermektedir. Sousa
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(2002)’'nin yaptl calsmaya gore en amsiz bankaisve¢ Merkez Bankasi iken,
CWN'’in yaptgl calsmadaisvicre Merkez Bankasr’dir. Eijifinger ve Schallinge
Isvicre ve Almanya’yl bamsizlik dizeyi en yiksek Merkez Bankasi olarak
bulmustur. GMT (1991)'nin kullandil 6lcime gére Yunan Merkez Bankassiki
bagimsizlga sahipken, CWN’In c¢almasina gore ise Banka goreli olarak
bagimsizdir.

2.4. BAGIMSIZLI GIN BAZI MAKRO EKONOM iK DEGERLERLE

ILiSKisSI

GMT (1991) cakmalarinda bgimsiz bir Merkez Bankasina sahip olmayi
bedava gle yemgine benzetmierdir. Bggimsiz bir Merkez Bankasinin yararlarinin
oldugunu, ancak makroekonomik performans siresince @drubir maliyeti
olmadgini belirtmglerdir (Schwodiauer vd, 2006: 4). Bu bdlumde MerlBankasi
bagimsizlgl ile enflasyon, ekonomik buyime gibi sg&@ ekonomik deerler

arasindaki igki ele alinmaktadir.

2.4.1. Enflasyon Orani

Enflasyon orani fiyatlar genel diizeyinde meydarnargsurekli ve hizli ari
olarak tanimlanmaktadir. Birgcok Ulke agisindan Hyibir sorun tekil eden
enflasyon icin Onlem almak buatin hukimetlerin amabnaktadir. Bu ylzden
Merkez Bankalari kendilerine amag olarak bu hedddgmayi sglayabilecek fiyat
istikrarini se¢mektedirler.

Merkez Bankasi @amsizlgiyla enflasyon arasindakigki daha ziyade kamu
aciklarinin Merkez Bankasi tarafindan kapatiimasilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Kaykusuz, 2009). Kamu aciklarini kapatmak amacwydpilan para arzi agtar
enflasyonu tetiklemektedir. Ancak ayni zamanda lbmucha zit olarak Merkez
Bankasinin yerine getirmekle yukimli ofdu asli gorevileri arasinda glik
enflasyon oraniyla fiyat istikrarini gamak da bulunmaktadir.
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Tablo 2.4. Yasal Bamsizlik Endeksi ve Enflasyon Orani

GELISMIS ULKELER GEL ISMEKTE OLAN ULKELER

Yasal Yilhk Yasal Yilhk

Bagimsizlik | Ortalama Bagimsizlik | Ortalama
Ulke Endeksi Enflasyon(%) | Ulke Endeksi Enflasyon(%)
Almanya 0.69 3 Yunanistan 0.55 18
Isvicre 0.64 3 Misir 0.49 16
Avusturya 0.61 4 Tarkiye 0.46 41
Danimarka 0.50 7 Portekiz 0.41 16
ABD 0.48 5 Arjantin 0.40 143
Kanada 0.45 6 Israil 0.39 72
Hollanda 0.42 3 Nijerya 0.37 18
Avustralya 0.36 8 Meksika 0.34 50
Isveg 0.29 8 Hindistan 0.34 9
Ingiltere 0.27 7 Cin 0.29 8
Fransa 0.24 7 Endonezya 0.27 9
Ispanya 0.23 10 Macaristan 0.24 9
Japonya 0.18 3 Pakistan 0.21 7
Belcika 0.17 5 Brezilya 0.21 119

Kaynak: Cukierman, Alex,Central Bank Independence and Monetary Policymaking
Institutions: Past, Present, and Future,Chile, Central Bank of Chile Working Papers
No:360, 2006.

Yukaridaki

tabloda CWN’

nin  yagh

calsmada Merkez Bankasi

bagimsizlgl ve enflasyon arasindaki ski gosterilmektedir. Geyimis Ulkeler icin

yasal b@msizlik gercek bamsizlik acgisindan iyi bir gosterge olsa da geékte

olan Ulkelerde yasalara saygl

gOsterilngedicin  yasal

baimsizlik gercek

bagimsizlgin garantisi olmamaktadir. Yani Merkez Bankalaryazalarla sglanan

bagimsizlik, tim lkeler icin ayni sonuclari glomamaktadir. Bu yuzden yukaridaki
tablo incelendiinde Merkez Bankasi Bamsizlgl ve enflasyon arasinda gehis
ulkelerde carpici bir negatif ski oldugu gozlenirken, gejimekte olan Ulkelerde ise

bu siki iligkiye rastlanamagi gorulecektir (Eijffinger ve Haan 1996: 31).
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Bu bilgiler siginda hikimetten gamsiz olan ve para politikasini yuritme
yetkisini elinde bulunduran Merkez Bankasina salikelerde daha diik enflasyon
oranlari gézlenmektedir. Merkez Bankasginasizligl ile enflasyon arasinda tespit
edilen bu negatif yonll gki bagimsizlgin 6nemini daha da artirmaktadir.

Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, Merkez Bankasigimasizlginin tek
basina dguk enflasyon sdamadgi, bunun yani sira iganh bir Merkez Bankasinin
da tek baina yiksek enflasyonun nedeni olamaygacanutulmamalidir. Belgika,
Japonya, Norve¢ gibi dik enflasyon ygayan (lkelerde Merkez Bankasi
bagimsizlgl disuk iken, Arjantin, Peru gibi yiksek enflasyon saryla bgusan
ulkelerin Merkez Bankalar! ise yuksekgoasizlik derecelerine sahiptir (Makinist
2005: 43).

2.4.2. Ekonomik Buylume

Literatirde Merkez Bankasi gansizlgl ve ekonomik buyime arasindaki
iliskiyi ele alan birbirine zit iki gorgibulunmaktadir. Tagmanin ilk bolumu, siki
para politikasinin sebep olgw disik bir enflasyon oraninin, yatirrm ve dolayisiyla
ekonomik blyume (zerinde olumsuz etkilere nederbilela yiksek reel faiz
oranlariyla sonuclanmasidir. Tamanin ikinci bolimi ise Merkez Bankasi
bagimsizlginin - ekonomik blyimeyi olumlu etkileyegdir. Daha onceki
bolumlerde belirtildgi gibi bagimsiz bir Merkez Bankasi politik baskilara daha az
maruz kalmaktadir ve bdylece daha bilin¢li harekimbektedir. Boylece ekonomik
istikrar artmakta, faiz oranlarindaki risk primindismesine sebep olmaktadir. Bu
durum ise ekonomik etkiyi uyarici bir rol oynamakta Ayrica tim bunlara ek
olarak Merkez Bankasi pansizlgl enflasyonu dgiirmektedir. Yuksek enflasyon
seviyeleri fiyat mekanizmasini tikamakta ve ekoromilyiimeyi engellemektedir.
Bircok ekonomist, 6zellikle Merkez Bankagilyla ilgilenenler, yiksek enflasyon
oranlarinin topluma birgcok 6nemli ekonomik maliyétkledigine inanmaktadirlar.
Yakin zamanda da Grimes ve Fischer enflasyonunakdnblylimeye zarar vergi
gortsini destekleyen bilgiler elde ewytardir (Eijffinger ve Haan 1996: 14).

Kisacasi Merkez Bankasinin gomsizlgini destekleyen goslere gore
bagimsizlik arttikga daha yiksek buiytume oranlar eldiéebilecektir. Bunun nedeni
ise Merkez Bankasi Bamsizlgl sayesinde bankanin siyasi etkilerden uzak kalarak
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para politikasini istedi yonde yuritmesi bu sayede ulkeninsitle ekonomik
dalgalanmalardan ve belirsizliklerden uzak kalnggsterilmektedir.

Ancak gelsmis Ulkeler icin yapilan ¢camalarda [GMT (1991), Alesina ve
Summers (1993), Cukierman (1992)] Merkez Bankasiinbsizlgiyla buyime
arasinda bir ikkiye rastlanamamgtir. Gelsmekte olan Uulkelerde ise vyasal
bagimsizlikla biyime arasinda birgkiye rastlanmasa da politik kirilgagiitemsil
eden politik bgmsizlgin blyume Gzerinde pozitif bir etkisi olgu gozlenmgtir
(Cukierman 2006: 8).

2.4.3. Blitce Aciklari

Bagimsiz bir Merkez Bankasinin hikimetin parasal famaan yoluyla bitce
aciklarini  finanse ettirme baskilarina «ardaha iyi bir durumda oldiw
savunulmaktadir. Daha fazlasi, hukimet bltce agrklssermaye piyasalarindan
finanse etitinde, gelecek faiz 6demelerini minimize etmek igiiclt bir imkana da
sahip olmaktadir.

Parkin (1987) en @@amsiz Merkez Bankasina sahip Ulkeler arasinda olan
Almanya velsvicre’yi g6z 6niine alarak yapticalsmada incelegi zaman dilimi
icinde butce ag@ina rastlayamargtir. Masciandaro ve Tabellini (1988) Avustralya,
Kanada, Japonya, Yeni Zelanda ve Amerika icin 19985 yillar arasinda bitce
aciklarint Gayrisafi Milli Hasilanin (GSMH) bir ana olarak dgerlendirmitir.
Calsmasinda en az Ppansizlga sahip Merkez Bankasinin bulugdu Yeni
Zelanda’nin en yiuksek bitce ggia sahip oldgu, en b&msiz Merkez Bankasina
sahip Amerika’'nin ise agarmadaki dger u¢ ulke olan Avustralya, Kanada ve
Japonya ile ayni oranda butce gmga sahip oldgu gorilmigtir. GMT (1991) ise
1950°’den 1985'li yillara kadar olan dénemde yaptkldlcimlerde bltce agive
Merkez Bankasi Bamsizlgl arasinda ¢okta dnemli olmayan negatif bir koygas
bulmulardir. Yine Pollard (1993) agarmasinda biitce agyla bagzimsizlik arasinda
Onemsiz olan negatif bir korelasyon buktur (Eijffinger ve Haan 2006: 14).

Tum bu cakmalar giginda ihtiyatli olarak cikarilmasi gereken sonug;
bagimsiz bir Merkez Bankasinin hiikimetin bitcesagermesini engelleyemeti
ancak hukimete bazi mali politikalar 6nererek yostgrmek suretiyle kisitlayici bir
etkide bulunabilegadir. Ayrica ba&imsiz bir Merkez Bankasinin enflasyon
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hedeflemesi politikalarinda dahashali olabilmesi icin mali disiplinin de gerekli
oldugu g6z ardi edilmemelidir.
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l1l. BOLUM

TURKIiYE CUMHUR iYET MERKEZ BANKASI VE 2001 YILI
MERKEZ BANKASI KANUNU DE GIiSiKL iGi

3.1. TURKIYE CUMHUR IYET MERKEZ BANKASI'NIN KURULU SU

Tarkiye tarihinde Utlkenin bir Merkez Bankasinayaif duydgu Cumbhuriyet
oncesinde fark edilngiir. Bu ihtiyacin fark edilmesi Uzerine hem Osmanl
yonetiminin hem de Cumhuriyet hikimetlerinin Merl&emkasi kurmak igin géli
cabalari olmsgtur. Bu acidan bu bolimde 6ncelikle Cumhuriyet @na®nemdeki
Merkez Bankacifii hareketlerinden, ardindan Cumhuriyet sonrasi ahileeygaanan

gelismelerden bahsedilecektir.

3.1.1. Cumhuriyet Oncesi Donemde Merkez Bankasi i

Cumhuriyet 6ncesi Osmanl duzeninde, para arzewarlanmasi, kredi
hacminin dizenlenmesi, altin ve déviz rezervleryinetimi ile i¢c ve d¢ demelerin
gerceklatiriimesi; hazine, darphane, sarraflar, vakiflaedestenler ve loncalarin
yuklendigi degisik rollerin bir araya gelmesiyle yerine getirilgtir. Osmanh paralari
sinirlar dahilinde Venedik, Floransa, Macaristan Memluk paralari ile beraber
dolasimda klem goérmiglerdir. ilk Osmanli parasi olan Akge 1326 yilinda, ilk altin
sikke ise 1477 yilinda bastirilghr. “Kaime” adindaki ilk banknotlar ise 1843
yilinda piyasaya surilngtiir. 1844 yilinda isé¢Usulii Cedide Uzere Tashihi Ayar”
kararnamesiyle “Mecidiye” adinda standart halerdeti yeni altin ve gtinmdiparalar
bastiriimsg, boylece iki metalli bir para sistemine gecitini (Afsar 2006: 1).

19. yuzyilla beraber Avrupa’yla olan iktisadi valimliskilerin yogunlasmasi
Osmanli imparatorlgu'nda bankacilik sisteminin gethesine neden olngtur.
Londra’da bir grupngiliz tiiccar tarafindan kurulaizmir Ticaret Bankasi, Osmanli
Imparatorligu’'nda faaliyete gecen ilk banka olgtur. Osmanhimparatorlgu'nda
kurulan ilk banka ise 1847 yilinda iki banker tamdfin faaliyete gecen Dersaadet

Bankasi'dir. Osmanh hikumeti tarafindan bu Banka'devlete kisa vadeli borg
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verebilecgi, para ve doviz piyasalarina istikrar getirebi@aglstinulmisttr. Ancak
Banka, kisa zamanda zaraggayip, devletin bu zararlari kalayamamasi nedeniyle
1852’'de kapanmak zorunda kaftm (Pamuk 1999: 229).

Ancak hiktumet, Avrupa ulkeleri ile kendi arasiradacilik gorevi Ustlenecek
bir devlet bankasina ihtiya¢c duymaktaydi. 1856ngé gorevi kiguk miktarlarda
kredi vermek, hikimete avans vermek ve bazi hazomlarini iskonto etmekle
sinirh olan Ingiliz sermayeli Osmanli Bankasi’nin kurulmasiylai bhtiyac
karsilanmstir. Osmanli Bankasi daha sonra Bank-1 Osm@aliane adini alarak ve
Ingiliz ve Fransiz ortakh seklinde yeniden orgitlenerek bir devlet bankasaligini
kazanmgtir. Banknot basma imtiyazinin ve tekelinin otukzsyireyle Bank-1 Osmanii
Sahane’ye verilmesi katliginda Banka da devletin hazinedgm yapmayi, devlet
gelirlerini tahsil etmeyi, Hazine’nin ddemelerinéyne getirmeyi, hazine bonolarini
iskonto etmeyi, i¢ ve giborclara ilskin faiz ve anapara 6demelerini yapmayi taahhtt
etmistir (Akguc 1975: 114).

1875 yilinda Bank-1 Osmangiahane’yle yapilan sozlmedeki bir dgisimle
Banka'ya devletin bitcesi Gzerinde bir denetim yg@tkerilmis, bltce komisyonunda
Banka’'nin Ust dizey yoneticilerinden biri veya mlaneclisi direktorii bulunmasi
gerekliligi ortaya cikmgtir. Banka ayni zamanda yabanci alacaklilarin karum
gorevini de ustlne algtir (Arslan 1998: 7). Ayrica Bank-1 Osmaiahane TCMB

kurulana kadar emisyon goérevine devam glimjHaciyev 2003: 11).

3.1.2. Cumhuriyet Sonrasi Dénemilk Merkez Bankasi ve Yapilan

Degisiklikler

Yabanci sermayelisirketlere kagi olan Cumhuriyet’in ilk huktmetleri;
banknot ihra¢ yetkisinin, devletin bankgmin ve para ve kredi politikalarinin
kontroliiniin yabanci sermayeli bir bankaya veriimeskasl ¢cikmaktaydi. TCMB
kurulana kadar ulusal bir Merkez Bankasi kurmak igapilan U¢ gigimden ikisi
basarisiz, tcunci gigim ise baarili olmustur. Ilk ciddi girisim Tirkiye is Bankasi
tarafindan gercekdérilmis, bu amacla Hollanda Merkez Bankasi’'ndan Vissebing
rapor hazirlamasi amaciyla Turkiye'ye davet edilmi Hazirlanan raporda

hikimetten bamsiz bir Merkez Bankasi’nin kurulmasi gereglilile getiriimesine

ragmen bu gigim baarisizlikla sonuclanmgtir. Ikinci girisim ise 1929 yilinda
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gerceklatirilmistir. Bu girisimde o©Oncelikle Merkez Bankasi Kanun Tasla
ctkarilmasi 6ngorulmg)l Almanya Merkez Bankasr’ndan Mduller davet edstini
Muller tarafindan hazirlanan raporda ise Turkiye klenliz Merkez Bankasi'nin
kurulmasi icin uygun ortamin olmagldile getirilmistir (www.tcmb.gov.tr).

Ucuincti ve son gigimde ise oncelikle kanun tagializerinde cafiimis,
ardindan 11 Haziran 1930 tarihli 1715 Sayill KatwnTCMB kurulmuytur. Bu
Kanunun ikinci maddesine gore memleketin iktisadikknmasina yardimci olmak
TCMB’nin temel amaci olarak belirlengtir. Belirlenen bu amaci gercektemek
icin Banka'ya iskonto oranini belirleme ve paragsigsini dizenlemek, hazine
islerini yapmak ve hukumetle ortak hareket ederekkTliirasi (TL)'nin deserinin
korunmasi gorevleri verilngiir (Atessacan 2008). Bu 6zellikleriyle TCMB banknot
ihrac etme yetkisine sahip ikinci, ulusal sermagellrulan ilk emisyon bankasi
olma 6zellgine sahiptir (Zarakolu 1988: 55).

Bir sure eksiklikleri oldgu icin sinirli sekilde faaliyet gosteren TCMB, 1
Ocak 1932 yilinda doviz piyasasini dizenleyen kmgomun tim faaliyetlerini
TCMB’ye devretmesiyle kapsambekilde goreve bgayabilmistir. Bu sirecin de
tamamlanmasiyla ulkenin ilk ulusal Merkez Bankasi’'rkurulma aamasi da
tamamlanmgtir. Ancak vyillar itibariyle TCMB'’yi daha etkin hal getirmek icin
Banka kanunlarinda giéi degisikliklere gidilmis, ancak bu d&sikliklerin de yeterli
olmadginin goérilmesi Uzerine 1715 sayilh Merkez Bankamndu tamamen
degistirilmi stir (Haciyev 2003: 12).

14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 Sayilnidla TCMB'nin yetki
ve sorumluluklar, organizasyogekli tekrar dizenlenrgiir (Arslan 1998: 9). Bu
Kanun’a gore TCMB bir anoningirket olarak kurulmsg olup, 1211 Sayili Merkez
Bankasi Kanunu ile Banka statiisgidda kalan durumlarda 6zel hukuk kurallarina
tabi olmaktadir. Banka hisselerinin en az yuzdenti’'Hazine'ye ait olmasi, kalan
kisminin milli bankalar, ¢ier bankalar ve imtiyazlisirketler, Turk ticaret
miesseseleri ve Turk vatagtigina haiz gercek ve tlizelskerce sahip olunmasi
gerektgi ilgili Kanunda dizenlenngtir (www.tcmb.gov.tr).

1970 yilinda yapilan bu Kanun @gikli ginin ardindan 1983, 1986, 1990,
1994, 1998 ve 2001 yillarinda da Kanurgigikliklerine gidilmistir. 1983 ve 1986

yillarinda yapilan Kanun dssikliklerinin amaci Hazine’ye ve Kamubktisadi
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Tesekkiillere (KT) daha fazla kredi verebilmek amacinyimaaktadir. Bu acidan da
Banka’'nin temelglevi etkin bir para politikasi yuritmekten ziyadanku kesimi
finansman aciklarini kapatmak haline gelmi(Seving 2000: 65). 1990 yilinda
yapilan dgisiklikle Merkez Bankasi'nin hikimete avans vermasirandiriims,
2001 yilinda yapilan dgsiklikle Banka'ya b& msizlik kazandiriimaya callmis,
Banka’'ningeffaf ve hesap verebilir olmasi yoninde 6nemlisgediler yganmstir.

3.2. TCMB'NIN GOREV VE YETK ILERI

Merkez Bankasi Kanunu'na gore Banka'nin temel gdrevleri
(Www.tcmb.gov.tr) ;

1- Acik piyasa glemleri yapmak,

2- Hukumetle birlikte TL'nin ic ve diI degerini korumak icin gerekli
tedbirleri almak, yabanci paralar ile altin §gamdaki muadeletini tespit etmeye
yonelik kur rejimini belirlemek, TL'nin yabanci paar kasisindaki dgerinin
belirlenmesi icin déviz ve efektiflerin vadesiz vadeli alim ve satimi ile dovizlerin
TL ile degisimi ve diger turev glemlerini yapmak,

3- Bankalarin ve Bankaca uygun gorulecekgedi mali kurumlarin
yukumldluklerini esas alarak zorunlu kewklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul
ve esaslari belirlemek,

4- Reeskont ve avangamleri yapmak,

5- Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

6- TL'nin hacim ve tedavulini dizenlemek, 6deme menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kuruymwe Kkurulacak sistemlerin
kesintisiz glemesini ve denetimini giayacak dizenlemeleri yapmak, 6édemeler igin
elektronik ortam da dahil olmak tGzere kullanilagéktemleri ve araclar belirlemek,

7- Finansal sistemde istikrarigsayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili
duzenleyici tedbirleri almak,

8- Mali piyasalari izlemek,

9- Bankalardaki mevduatin vade ve turleri ile 6fishns kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

TCMB’nin temel yetkileri ise (www.tcmb.gov.tr) ;

1- Turkiye’ de banknot ihrac etmek,
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2- Hukumetle birlikte enflasyon hedefini tespitmek, buna uyumlu olarak
para politikasini belirlemek,

3- Fiyat istikrarini sglamak amaciyla Kanunda belirtilen para politikasi
araclarini kullanmak, uygun bulagadiger para politikasi araclarini da @adan
belirlemek ve uygulamak,

4- Olgzanusti hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta FORMSF)' nun
kaynaklarinin ihtiyaci karlamamasi durumunda, belirleygceisul ve esaslara gére
bu Fona avans vermek,

5- Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi veriglerini yaratmek,

6- Bankalarin 6ding¢ para vermglemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyéceusul ve esaslara goére bankalardan
istemek,

7- Mali piyasalari izlemek amaciyla bankalar vgedimali kurumlardan ve
bunlar dizenlemek ve denetlemekle gorevli kurunkweiluslardan gerekli bilgileri
istemek ve istatistiki bilgi toplamaktir.

TCMB, Merkez Bankasi Kanunu'yla kendisine veriledrey ve yetkiler
cercevesinde, ekonomik amag ve hedeflere yardifacaksekilde kredilerin hacim,
nitelik, mahiyet ve temirgartlarini dizenlemekte ve kredi sistemi icindekngje
likidite intiyacini kagilamaktadir. Ayrica genel likidite ihtiyacinin kdanmasinin
yaninda gercek ticarglere dayanan ve milli ekonomi icin 6nem arz edealiyatlere
de kredi imkani tanimaktadir (Akyazi 2001: 6).

Merkez Bankasi Kanunu'nda bazi riskli gimleri Onlemek amaciyla
TCMB'’ nin yapamayaca islemler de belirtiimgtir. Bunlar (www.tcmb.gov.tr);

1- Banka, Hazine ile kamu kurum ve kurdérina avans veremez ve kredi
acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kugldmnin ihrag¢ etfii borclanma araclarini
birincil piyasadan satin alamaz.

2- Banka, bu Kanunla yetki verilegleamler dginda avans veremez ve kredi
acamaz, vere@e avans ve acagakredi teminatsiz veya kahksiz olamaz, her ne
sekilde olursa olsun kefil olamaz ve @adan kendisi ile ilgili lemler dsinda

teminat veremez.
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3.3. MERKEZ BANKASI B ILANCOSU

Merkez Bankalari hedeflerini tutturabilmek amaciypaasaya muidahale
etmek durumunda kalmaktadir. Bu muidahaleler sordeuadviz kuru ve faiz
oranlarinda meydana gelen gdgklikler Merkez Bankasi bilancosuna da
yansimaktadir. Merkez Bankasl bilancosunda meydgaben dgisimler ise
ekonomik karar alma mercileri agisindan 6nemliigaret nitelgindedir. Turkiye'de
akademisyenler, piyasa katilimcilari ve firmalar rkéz Bankas! Bilangosundaki
desisimlerle yakindan ilgilenmektedirler. Bu acidan Mezk Bankasi bilancosu,
ekonomik karar alicilarin davrafarini etkiledgi icin son derece acik ve agibr
olmak zorundadir. Ayrica paranin ekonomik aktiatel olan etkisini tanimlayan
aktarim mekanizmasinin etkiginden umulan faydalarin ganabilmesi icin de
bilanconun anlglir olmasi biyik 6nem arz etmektedir (Celik vd 20P3).

Merkez Bankas! bilancosu genel kabul gdégmihuhasebe ilkelerine
dayanmaktadir. Ancak para basma yetkisine sahigualus oldugu igin diger ticari
bankalar i¢in varlik olan para Merkez Bankasi ibin yakumluliktir. Bu agidan
TCMB bilancosu dier kurumlarin bilancolarina gore ters gadaktadir. Bilancoda
kasa bulunmazken, kapata kasadaki banknotlar, tedavildeki banknotlar hesa
devredilmekte, yil icinde oban kar ise ihtiyat olarak ayrilip hissedarlara

dagitildiktan sonra kalan kisim Hazine'ye devredilnsekt (Ergzlu 2004: 45).
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Tablo 3.1. TCMB’nin Analitik Bilangosu

ANAL ITIK BILANCO

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
1.DIS VARLIKLAR 1. TOPLAM DOViz
YUKUMLULUKLER 1
2.IC VARLIKLAR 1.1 D Yukumlaltkler
2.1 Nakitislemler 1.2ic Yukumlultkler
2.11 Kamu Sektori 1.21 Doviz Olarak Takip Olungn
2.111 Hazine Mevduat
2.1111 Hazine'ye Kisa Vadeli Avans 1.22 Bankalarin Déviz Mevduati
2.1112 er (Net) 2. MERKEZ BANKASI PARASI
2.112 Kamuktisadi Kurulylar 2.1 Rezerv Para
2.113ktisadi Devlet Tgekkiilleri 2.11 Emisyon
2.12 Bank. Sek. Acilan Krediler 2.12 Bankalar Mevduati
2.13 TMSFye Kullandirilan 2.121 Bankalar Zorunlu Mevduati
2.14 Dger Kalemler 2.122 Bankalar Serbdstkani
2.2 Deserleme Hesabi 2.13 Fon Hesaplari

2.3 IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine) 2.14 Banka 31 Kesimin Mevduati
2.2 Dger Merkez Bankasi Parasi
TOPLAM 2.21 Acik Piyas&lemleri

2.22 Kamu Mevduati
TOPLAM

Kaynak: Eroglu, Nadir, Tirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasiislemlerinin
Analizi, istanbul, DER Yayinlari, No: 378, 2004, s.41-42,

Keyder, Nur,Para Teori, Politika, Uygulama, Ankara, Bizim Biro Basimevi, 1998,s. 72—
173.

Yukaridaki tabloda Merkez Bankasi'nin Analitik &flgcosu gosterilmektedir.
Bu tabloda da goruldiii Uzere Merkez Bankasi bilangosunun varliklar bdilos
varlik ve i¢c varlik olarak ikiye ayrilmaktadir. Bayrimdan Merkez Bankasi'nin
bilancosunun hangi kaleminde gigklik yaptigi anlailabilmektedir. Orngin;
Merkez Bankasi'nin para basmak suretiyle doévizkbrmesi mali piyasalarda cari
kurlarda doviz yerine ulusal paraya talep @d@anlamina gelmektedir. Buna kdik

Banka'nin d¢ varliklarini ulusal paraya kahk satmasi, dolayisiyla bilancosunu
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kigultmesi dovize olan talebin artmasi anlaminamgétedir. Oysa Merkez
Bankasr'nin kredi vererek bilangosunu buyiltmesradiklari artirmakta, bu durum
ise kisa sire icin mal ve hizmet piyasalarindabtaig/andirici etki yapmaktadir
(Egilmez ve Kumcu 2004: 183).

Merkez Bankasi'nin ekonomideki roltiint yerine gddilmesi icin Ulkedeki
para ve kredi miktarini etkileyebilecek bir konumdémasi, yani ekonominin
likiditesini ayarlama yetergne sahip olmasi gerekmektedir. Bu acidan Merkez
Bankasi kontrol edebilege bir parasal buytklik secip, bu buylglil izlemek
durumundadir. Secimini yaparken, secilen buyuklik para arzi ve iktisadi
faaliyetler arasinda istikrarh bir gki olmasi ve secilen buyukgiin Merkez Bankasi
para politikasi araclarinin timuyle etkilenebilnmesdikkat edilmesi gerekmektedir.
Merkez Bankasi'nin secebilegigparasal buyuklikler Rezerv Para, Parasal Taban ve
Merkez Bankasi Parasr'dir (Keyder 1998: 194).

Rezerv Para; Banka'nin 0zel kesime olan yukumlélii gostermektedir.
TCMB’'nin mevduat bankalarina ve banka harici kesim&an net parasal
yukumldlggl ise Parasal Tabani eturmaktadir. Parasal Tabani, ne§ darliklar,
toplam i¢ kredi ve net ger kalemlerdeki dgsme etkilemektedir. Merkez Bankasi
Parasi ise TCMB'nin TL cinsinden ekonomideki tumgedi birimlere olan
yukumldlukleridir. Merkez Bankasr'nin krediler veydoviz ilemleri yoluyla
yarattgl toplam parasal gegilemeyi gostermekte ve sadece doviz alim satimlannd
etkilenmektedir. Merkez Bankasi Parasi’’nistlwman kalemlerin mali sisteme giri
sekli ve mekanizmalari birbirinden farkli olsad&idiite yaratma etkileri aynidir. Bu
acidan para politikasi uygulamalarinin likidite fizdeki etkisini 6lgmenin en
sailikl yolu Merkez Bankasi Parasini izlemektir (Elw2004: 46-47).

Merkez Bankasi Parasi’ndan Banka'da tutulan Kanewdwat ¢cikarildiinda
Parasal Taban, Parasal Taban'dan acik piygdsmlerinin getirdgi yukamlultkler
cikarildginda ise Rezerv Para’ya sibnaktadir. Aagida bu U¢ parasal buyukluk
gosterilmektedir (Paya 2001: 111);

Rezerv Para= Emisyon+Bankalarinihtiyari ve  Zorunlu  Mevduatlar
(karsiliklar)+Fon Hesaplari+Banka RiKesimin Mevduati
Parasal Taban= Rezerv Para+Acik Piyiakanleri

Merkez Bankasi Parasi= Parasal Taban+Kamu Mevduati
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Turkiye'’de bu buyukliklerden 1989 vyilina kadar Bez Para
izlenmekteyken, 1989'dan sonra Merkez Bankasi Pamsnmektedir (Keyder
1998: 194).

Merkez Bankasi bilancolarinda gorilen birgati kalem ise Hazine'dir.
Hazine’nin Merkez Bankasr’ndan borclanmak icin &aoligi yontemler, Merkez
Bankasi'ndan dgrudan avans almak veya para basmak suretiyle ortalyan
senyoraj gelirinden faydalanmaktir gnez ve Kumcu 2006: 150). Ancak son
zamanlarda 6zellikle Merkez Bankalarinin hikimé&egfiyeti nedeniyle kauliksiz
para basmasi yuksek enflasyona sebepgolddan dolayi birgok tlke Hazine'nin
Merkez Bankasi’'ndan borglanmasini yasaklamaktaava pasma hakkini sinirlayici
yasal diizenlemeler yapmaktadirlar (Kaya 2007: 11).

TCMB ise uzun sire kisa vadeli avans uygulamdkarbiitce aciklarini
finanse etny, adeta bir kalkinma ve yatirirm bankasi gibi hareienstir. Ulusal
paranin dgerini korumakla gorevli Merkez Bankasi ulusal panandeser
kaybetmesine neden olan politikalar uygulamayaanonlstir (Serdengecti 2003:
16). Ozelikle 1990’ yillarda uygulanan geglettici maliye politikalari sonucu ogan
kamu aciklarinin kontrol edilememesi ve Hazine'wihn ilk aylarinda kisa vadeli
avans limitinin sinirna gelmesi sonucu Merkez Bemkpara programi hedeflerini
gerceklgtiremez duruma gelmtir (Kesriyeli 1997: 24).

Bu acidan Merkez Bankalar’nin kendi bilancolazefinde hakimiyeti
konusunda belirtiimesi gereken en 6énemli nokta MerBankasi bamsizlgidir.
Bagimsiz bir kurum olarak kendi bilangosuna hakim obanMerkez Bankasi'nin
tasidigl 6nem son donemlerde ggman krizlerden sonra daha da amhasstir.
Tarkiye'’de 2001 yilinda 4651 Sayilli Kanun’la gdén yeniliklerle TCMB
bagimsizlagtiriimaya calgiimistir.  Merkez Bankas! [gamsizlginin bilancoya en
onemli yansimasi ise kisa vadeli avans uygulanragmiine gecilmesidir (Celik vd.
2005: 14-15).

3.4. TURKIYE'DE MERKEZ BANKASI POL iTiKALARI

Turkiye’de Merkez Bankasrnin gecsni70 yili amistir. Bu gecen slre
zarfinda TCMB’nin para politikalarini ikisamada ele almak @ou olacaktir. Bu

ayrimdaki ana nokta 1980 yiliyla beraber Turkiye'isierbest piyasa ekonomisine

61



gecmi olmasidir. Bu acilima gore ilksama 1980 Oncesi politikalar, ikincisi ise
1980 sonrasinda uygulanan politikalardir.

1980 oncesinde uygulanan politikalari gelenek&8B0 sonrasi politikalari
ise modernlgmeyi hedefleyen ve Merkez Bankasghmasizligina yonelen politikalar

olarak nitelendirmek mumkundur (Ergel 1999) .

3.4.1. 1980 Oncesi Merkez Bankasi Politikalari

Merkez Bankasi; Cumhuriyetin kurulmasindan 197Dbilesonuna kadar,
1950-1953 yillar arasindaki kisa serbestie donemi c¢ikarilganda, buylik olctide
ice donuk iktisat politikalari izlengiir. Ozel sektoriin eksikli nedeniyle
Cumbhuriyetin ilk yillarinda, hikiimet sanaygiteeyi hizlandirmak igin kamu iktisadi
tesebbusleri kurarak ekonomide 6nemli bir gorev Ustigtir. 1930 yilindan sonra
tum dunyada, devletci, midahaleci ve korumaci ipalérin destek bulmaya
baslamasiyla Turkiye de bunalimdan ¢ikmak ve iktisgeinslemeyi sglamak icin
bu gidsata ayak uydurmgiur. Merkez Bankasi'nin sorumluluklari, bu getelerle
uyumlu olacaksekilde, Turk ekonomisinimsartlari ve yapisinda meydana gelen
desisikliklere gore geme gosternstir. ilk Merkez Bankasi Kanunu’'nda Banka’nin
gorevi, 1930'da yganan durgunluk ortamini yansitacggkilde tlkenin ekonomik
kalkinmasini desteklemek olarak belirlegtini Ancak hikimetin ekonomik
blyumeyi Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse stnemflasyonun artmasina ve
o0demeler dengesinin bozulmasina neden gion{Erkan 2008: 2).

1940’ yillara gelindginde ise Il. Dinya Sagabalamis, savaa girmese de
ulkenin savunmaya daha fazla harcama yapmasi sd&ancu harcamalari artgtir.
Kamu harcamalarinda y@nan bu ar§i finanse etmek igin para arzinin artiriimasi ise
enflasyonu daha da tetiklegtir (UzUmcl 2008: 91). Y@anan bu gejimeler
sonucunda TL'nin i¢c ve gideseri arasinda 6nemli bir fark alonus, bu farkin
giderilebilmesi icin 7 Eylul 1946 Turkiye tarihinklieilk devaltiasyon yapilng) TL
yuzde kirka yakin bir oranda ger yitirmistir. Bu devallasyonla i¢ ve dfiyatlar
arasindaki farki ortadan kaldirmak,s dicareti canlandirmak ve Uretimi artirmak
hedeflenmitir. Ancak Uretimde hedeflenen artsgslanamany, dis ticaret aciklari
artmg ve TL'nin satin alma gucu dinls, dolayisiyla yapilan devaliasyon amacina
ulasamamstir (Celebi 2001: 59-60) .
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1950 yilinda hikimet devletin ekonomideki rolinirattanaya cakmis,
liberal politikalari desteklensj bu amacla ithalat serbestielmistir. Ancak 1953
yilinda ortaya c¢ikan doviz sorunu nedeniyle ithatasaklarn ve ytksek gumrik
duvarlari uygulanmaya kanmstir (Boratav 2008: 61). Yanan dengesizlikler
sonucunda 1958 yilinda bir istikrar programi uygulak zorunda kalinrgtir. Bu
istikrar programiyla Dolar TL karsinda % 2,2 oraninda gerlenmitir. 1960 yilinda
yapilan ihtilalden sonra ise iktisat politikasindigisiklik olmus ve planli kalkinma
anlaysl benimsenmek suretiyle, 1963 yilinda Devlet PlanadaTekilati (DPT)
kurulmustur. Planli kalkinma anlayyla birlikte ekonomik kalkinma stratejisi
degismis ve ithal ikameci sanayigene stratejisi benimsenstir (Erkan 2008: 2).

1970’li yillara damgasini vuran en 6nemli gele 1973 yilinda yanan
Petrol Krizi'dir. Bu kriz nedeniyle 6zellikle ithakameci sanayilgne stratejisi ithal
hammaddelere dayargi icin, Turkiye'nin dg ticaret oranlari negatif yonde
etkilenmitir (Celik vd. 2006: 17). B ticaret hadlerinin negatif yonde etkilenmesi
sonucu 6demeler dengesi Uzerine buylk bir yok mmHOkimet bu yika kisa
vadeli borclanma yoluyla kapatmaya galistir. 1977°den sonra, ithalatin beklenen
sekilde gerceklgmemesi Uzerinesglcu piyasasinda da problemler ortaya cskimi
Bu duruma toplam talep ve arz arasindaki dengkkrlizaten artmakta olan
enflasyonu olumsuz yonde etkilegtii. 1979’daki ikinci Petrol Krizi'yle beraber
krizi asmak icin alinan tedbirlerin de yeterli olmamasekridaha da derinjenesine
neden olmstur. Bunun Uzerine Turkiye 1977-1979 Odemeler dsingezinden
cikabilmek amaciyla ticarette liberaifee strecini bdatmistir (TCMB 2002: 5).

1971'den sonra IMF uluslar Ustu bir banka, ulasks bir Merkez Bankasi
ve dinya capinda bir planlama 6rgutd haline ggimil976 yilinda Jamaika'da
yapilan toplantida IMF "credit worthiness" adi radka tlkelerin kredi notu Gzerinde
arggtirma yapilmasini karagarmistir. Bu sekilde, 6zellikle Turkiye gibi tlkeler igin,
IMF’nin onay! kredi elde etmek igin bir 6nfa haline dongmistir. Yine bu
toplantida alinan kararlarla IMF kredi skdlarini zorlgtirmak suretiyle, "dia
donuk" liberal bir ekonomi politikasinsart kasmaya balamistir. Bu amacla
oncelikle ds ticaretin serbesty@iriimesi, doviz kurlarinin devaliiasyonu, faiz

oranlarinin yukseltiimesi, kamu harcamalarinintlaemasi, icretlerin denetlenmesi
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ve yabanci sermayenin Ozendirilmesi gibisWtar 6ne surilmeye BEnmstir
(Yurdakul 2002: 155).

Tim bu gekmelerin ardindan Turkiye de 1980 vyilinda uygugadi
politikalarla hem IMF’nin oOnerilerini dikkate almakem de 6demeler krizinden
cikabilmek amaciyla ¢a acik bir ekonomi olmayl hedeflegni. Bu amacla
ekonomide koklu dasiklikler yapilmis, Turk ekonomisi yeni bir déneme girgtir.

3.4.2. 1980 Sonrasi Merkez Bankasi Politikalari

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarla sabit zldwiru uygulamasindan
vazgecilmesi ve finansal sistemin serbastiémesi Turkiye ekonomisi igin bu yili
onemli kilmaktadir. Bu tarihten itibaren serbegtie hareketlerinin @mali olarak
gerceklgtiriimesi kararlatiriimistir. Bu karari takiben éncelikle ticari, ardinda@alm
ve son olarak sermaye piyasalarl serbggilenisti. 1980 yilina gelindiinde
Turkiye yiksek enflasyon, petrol ve enerji yetdrgiz ithalat tikanikhiklari, dguik
ekonomik buyime, diborc¢larin 6denememesi ve sonugta tam bir ddendelegesi
sorunlariyla grasmaktaydi. Bu sorunlarin ¢6zUmu icin 6nemli reforralahtiyac
duyulmws ve 24 Ocak Kararlari olarak tarihe gecen ekonoisilkrar tedbirleri
alinmstir (Onder 2005: 146).

24 Ocak 1980 Kararlari ile enflasyonu kontrol reti almak, yabanci
finansman ag@ni kapatmak ve daha s donuk ve piyasa odakl bir ekonomik
sisteme ulgmak amaclanmgtir (TCMB 2002: 5). Merkez Bankasi icin donim
noktasi sayilabilecek bu kararlardan ilki sabit kejrminin terk edilmesi ve finansal
sistemin serbestyarilmesi icin kredi ve mevduat faizleri tzerindeginirlamalarin
kaldirilmasi olmstur. Ayrica doviz kurlarinin belirlenmesi gorevi ez Bankasina
devredilmi ve 1981 yilinin Mayis ayindan itibaren déviz karigiinltk olarak tespit
edilmeye bganmstir (TCMB 2006: 2).

Serbest piyasa ekonomisine géxiberaber Merkez Banka@inda da yeni
bir anlays dogmustur. Cazdas bir Merkez Bankasi icin 6nemli adimlar atigmpara
piyasalari olgturulmus ve politika uygulamalarinda serbest piyasa ilkedgkin hale
getirilmistir. Bunlarin yani sira Merkez Bankasrnin yetki gerumluluklarinin
yeniden tanimlanmasi ve gsizlik konulari da gindeme geknbu agidan kokli
reformlar yapilmgtir (Erkan 2008:1).
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24 Ocak kararlariyla Merkez Bankasi'ningdadan ve dolayli para politikasi
araclan Uzerindeki kontroll arttirllgythiktimetin para ve krediye skin kararlar
alirken Banka’'nin gogiini almasi zorunlu hale getirilgir. Yine stz konusu
Kanun dgisikli giyle Banka’'ya para arzini ve likiditeyi diizenlemakaciyla acik
piyasa glemleri yapma yetkisi verilngj yatirimlar ve ekonomik kalkinmayi
desteklemek amaciyla da reeskoglemleri ile orta vadeli kredi verme olaga
taninmgtir. 1983 yilina gelindiinde ise Merkez BankasI’nin amacinin fiyat istikrar
oldugu Kanun’a eklenmtir (TCMB 2008b: 9).

1980 yilindan sonra yapilan dizenlemeler hizlanarbitce aciklarinin
parasallamasi nedeniyle umulan etkiyi yaratmatm Hukimetin batce aciklarini
Merkez Bankasi kaynaklarindan kigamasi, Merkez Bankasi bilangcosunun gitgide
blyumesine neden olmu dolayisiyla Banka’nin finansal sistem icindekiypa
giderek artrgtir. Ayrica 1980 sonrasi hizli biyume politikalaiikiimetin ¢ok fazla
borclanmasiyla sonuclangnibu durum ise Merkez Bankasi’'ni guvenilir bir kred
politikasi izlemekten uzakyarmistir (Gokbudak 1996: 32 ).

Aslinda 24 Ocak’ta alinan kararlardan sonra 198Baykadar gecen sirecte
rezerv para agft kamu kesimi finansman ihtiyacinin programaglbakalarak
azaltilmasi sayesinde hedeflenen diizeyde tutulaitmAyrica 1981 ve 1982
yillarinda reel faiz oranlarinin yikselmesi ve buek olarak TL'nin dger
kaybetmesi para talebinin 6nemli 6lcide artmaswlaagmstir. Ayni yillarda para
politikasinin parasal gegdemeyi kontrol edecek ve para talebini artiragakilde
uygulanmasi fiyat agiarinin yavalamasina sebep olmstur. Ancak 1983 yilina
gelindiginde maliye ve para politikalarinin buyuk oOlcidevggilmesi nedeniyle
enflasyon hizinin diiisi tersine donmgilr. Bankerlik piyasasinda faaliyet gosteren
kuruluslarin batmasi sonucundai@ mevduat cekleri yasanms, bazi bankalarin
likiditelerini kuvvetlendirmek igin rezerv paranimedeflenenin tzerinde artiriimasi
zorunlu hale gelngtir. Ayrica artan butge aginin finansmani icin Merkez Bankasi
kaynaklarinin kullanilmasi da rezerv paranin geniesinin dger bir nedenidir
(Erkan 2008: 7).

Ozellikle 1984’den sonra Merkez BankasI’nin orgaeyon yapisinda da
degisiklikler yapilmistir. 1985'de Merkez Bankasi hazine gk#arini ihale

yontemiyle satmaya bamistir. 1986 yilinda ise Bankalararasi Para Piyasasi
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kurulmus, ertesi yil ise Merkez Bankasi acik piyagamlerine bglamistir. 1988 ve
1989'da altin piyasasi ve yabanci doviz piyasasmagir. Bu diizenlemelerle piyasa
araclarinin kullanildg para politikasinin  ydrimesini amaclagtm. Tum bu
gelismelerin yani sira etkin bir para ve doviz piyasadia ihtiya¢ duyulmgiur. Bu
amagcla Merkez Bankasi binyesinde 1987 yilinda Pgrasalari ve Fon Yonetimi
Genel Mudurlgt kurulmutur. Kurulan bu kurumla, Merkez Bankasi bir yandan
kendi slemlerini gerceklgtirirken diger yandan bankalariglémlerine de aracilik
etmeye bglamistir. Bu gelsmelerle beraber Merkez Bankasi Turkiye'de serbest
piyasanin olgmasi yoénunde dnemli bir rol oynagar (TCMB 2006: 2).

Merkez Bankasi bunyesinde bu kurumlarinstltuimasinin bir sebebi de
1986 yilindan itibaren Merkez BankasI’'nin para fa@s! uygulamasinda gmiklik
yapmak istemesidir. Bu yildan itibaren Banka hema@azinin kontrolini geamak
hem de faiz politikasinin etkigini artirmak amaciyla bankalarin toplam rezervlerin
kontrol etmek istengtir. Bu amagla Banka g#li kurumsal dizenlemelere gitgtir
(www.tcmb.gov.tr).

1989 yilinda 32 Sayili Kararnameyle TL'deki bircakirlama kaldirilm ve
sermaye hareketleri serbest birakgtmn Bu Kararnameyle amacglanan daha liberal
bir doviz sistemi yaratmak, Ortak Pazar vegedi mali piyasalarla butinimeyi
kolaylastirmak, menkul kiymetlerin yurtici ve gnda alim-satiminin 6ntndeki
engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin gygiine yardimci olmak, sermaye
hareketlerini serbestigtrmek, bu sekilde bankalarin yurtgindan kredi bulmasini
sglamak olarak aciklanmgtir. Bu dénemde (Erkan 2008: 10-11);

1-Tarkiye'ye doviz ithali tamamen serbest birakgnm

2-Turkiye'de yerlgik kisilerin doviz bulundurmalari, doviz satin almalari
serbest birakilngtir.

3-Kiymetli maden, ta ve ayalarin, ds ticaret rejimi esaslari dahilinde,
Turkiye'ye ithali ve ihraci serbest birakilgtr.

Bu yeni onlemler ile TL’nin konvertibl bir pararmhbsinin yolu acilng) 22
Mart 1990’da IMF, TL'nin dovizler arasina katifgini resmen ilan etrgiir. TL'nin
degeri uluslar arasi talep ve arza gore belirlenmegtamistir.

Ayrica EximBank’'in kurulgu da kurumsallgnak adina onemli bir adim

olmustur. Eximbank kurulana kadar Merkez Bankasi tibareti tgvik etmek icin

66



onemli gorevler almaktaydi. Ancak Eximbank kurulthrk sonra gorevlerini bu
bankaya devretmiir. (GOkbudak 1996: 32—-33). Ancak 1989 yilindanan bu

kararlarla Turkiye ekonomisinde dolarizasyon (ulysaranin ikamesi) sorunu pa
gostermg, doviz cinsinden banka mevduatlarinin toplam matiduaki payi

giderek artmgtir (Oztiirk ve Ozyalkgir 2008: 336).

Merkez Bankasi 1990 yili Barinda bir para programi uygulamaya
konmuwtur. Uygulamaya konan bu parasal program ile 198@nda yapilan
degisikli ge uygun olarak gegitanimli parasal buyuklikleri kontrol etmektensadie
bilanco buyuklginia denetim altina almaya gahistir. Bu amacla i¢c kredilerin
genglemesi sinirlandiningtir. 1990 yilindaki gedmelere bakildiinda parasal
hedeflerin tutturuldgu, bu duruma ki olarak piyasalarda istikrarin @anabildigi
gorulmektedir. Ayrica faiz orani ve doviz kuru daraedalgalanmangtir (Kesriyeli
1997: 21). 1990 yilinda uygulanan bu para programidnemli 6zellgi aciklanan ilk
para programi olmasidir (Bluyukakin 2004: 23).

Ancak 1991 yilinda piyasalardasg;man dgsal soklar nedeniyle ortaya ¢ikan
olumsuz dalgalanmalar para politikasi uygulamaladaha zor hale getirgtir.
Yasanansoklar arasinda en 6nemlisi 1990 yilindglagan Korfez Krizi'nin, Ocak
1991'de Korfez Savna donigmesi ve bankacilik sektori Uzerinde buyuk bir baski
ve belirsizlik olgturmasidir. Yurticinde ise 1991 yilinda yapilan isgerin
belirsizlik yaratmasi ve hikimetin @lgmesi en dnemli galimeler olmgtur. Merkez
Bankasi ise bu duruma kdrk parasal program ilan etmek yerine, TL ve dbéviz
piyasalarindaki istikrari korumayi ve rezerv patadidiyimeyi kontrol altina almayi
denemitir (Onder 2005: 184-185). Ancak Ozellikle sawmagetirdii belirsizlik
sonucu kurlar olumsuz yénde etkilegmr'L deger kaybetmytir. Merkez Bankasi ise
soklardan olumsuz etkilenen kamu kesimi ve 6zel béark dnemli miktarlarda
kredi s&lamistir. Bu acgidan 1991 yilinda Merkez Bankasi bilancbs 6nceki yila
gore farkl bir seyir izlenstir (Kesriyeli 1997: 23).

1992 yilinda Merkez Bankasi yeni bir para prograggulamaya koyny bu
programla bilangcosunu kontrol altina almayr amaglam Ancak hukimetin
finansman ihtiyacini kadamak icin Merkez Bankasi kaynaklarinaswamasi
sonucu bu para programiyla hedeflenen bilangonunréldi amacindan sapilmaya

baslanmstir. Bu ylzden Merkez Bankasi doviz kurundaki sarkontrol etmeye
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calismis, bu amacla acik piyasalemleri yapmgtir. Ancak yapilan acik piyasa
islemleriyle bilanco daha da buylugi1992 yili para programi da gaausizlikla
sonuclanmytir. 1993 yilinda ise Merkez Bankasi bir prograraniletmektense
finansal piyasalarda istikrari @amaya calmistir. Ancak artan kamu aciklarinin,
Ozellikle 1991-1993 yillari arasinda, finansmann i¢ahvil ve bono satiimak
istenmg, hukiimetin faiz oranlarini giik diizeyde belirlemesi sonucu satilamgmi
Bu durumun sonucunda ise Merkez Bankasi kaynaldapsvurulmustur (Onder
2005: 188).

Butce agiklarini finanse etmek icin Hazine’nin ez Bankasir’ndan kisa
vadeli avans kullanmasi kriz sirecini tetikleyi@i btken olmytur. Hiktumet krizle
micadele etmek icin kisa vadeli parasal miudahatgeydini kullanmgtir (Kansu
2004: 161). Bu cercevede Merkez Bankasi istikrgtapaak ve beklentilerin uzun
vadeli belirlenebilmesi amaciyla farkli vadelerdenh doviz hem de banknot
Interbank piyasalarinda cift yonlii kotasyon vermadesyle piyasaya hem alici hem
de satici olarak girnglir. Bu yolla kur ve faiz dalgalanmalarinin belibir kulvar
icinde tutulmasi hedeflengtir. Ancak bu yontemler kalici ¢6zim icin yeterli
olmams, bunun tzerine 5 Nisan 1994 tarihinde ykstikrar Programi agiklangtir
(Keyder 1998: 152). Bu istikrar programiyla enflasyoranini dgiirmek, TL'ye
kararlihk kazandirmak, ihracati artirmak ve kekilde toplumsal gejme streci
olusturulmak istenmitir. Belirlenen amaclarin gercekteilmesi icin de bazi
onlemler alinngtir. Bu onlemler arasinda kamu harcamalarinin éxelsi ve
gelirlerin artirlmasi hedeflengtir (Kepenek ve Yenturk 2005: 444).

Kamu gelirlerinin artinlmasi i¢in K drtinlerine zam yapilmive vergi
konmuwtur. Kamu harcamalarinin azaltiimasi icin ise Katitasarruf uygulanmasi
kararlatiriimig, Ucret ve maga artglari sinirlandirilmgtir (Cam 2005: 42). Mali
piyasalarda istikrari gtayabilmek amaciyla Merkez Bankasrnin para padisik
tzerindeki etkinkginin de artirilmasi karargariimistir (Sahin 2000: 215) .

1995 yilinin ilk on ayinda da 5 Nisan Kararlarégmdsonra izlenen para
politikasi uygulanmaya devam ediktii (Kesriyeli 1997. 27). Uygulanan para
politikasinin ana hedefi mali piyasalardaki istikralirdirmenin yani sira enflasyon

oranini dnemli Olclide gurmek olmytur. Enflasyon ile micadele etmek icin ise
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IMF ile yapilan stand-by argmasina bgi kalacaksekilde kurlarin nominal ¢apa
olarak kullanilmasina devam edigtr (Kaya 2007: 72).

1995 yili, Merkez Bankacgl acisindan dgrudan para politikasi araclar
uygulamasina son verilerek, para politikasi vedliki yonetimi acisindan tamamen
modern Merkez Bankacgh ilkeleri ¢cercevesinde dolayl para politikasi @dasinin
kullaniimaya bglanmasiyla 6nemli bir déniim noktasi olgtur (Onder 2005: 197) .

1995 yilinda uygulanan politika ilk yillarda gaauli olmusa da, yillsonunda
yasanan erken secim, Ulkenin Gumrik Birlne girmesi, istikrarsiz hikumetler ve
IMF ile yapilan stand-by angmasinin sona erdirilmesi piyasalarda belir§elsebep
olmustur. Tim bu gelimeler nedeniyle 1996 yilinda finansal piyasalastéknarin
sglanmasi hedeflenmi para politikasi déviz kurlarindaki hareketlerimkip
edilmesini 6ngérmgiir (Kesriyeli 1997: 28).

Bu amacgla 1996 vyilinda da Merkez Bankasrnin papalitikasi,
bilangosundaki ve parasal buyukliklerdeki saryravalatmaya ¢almak olmutur.
1997 yilinda kamu sektorine verilen nakit krediliezga devam etrgj 1997 yilinda
doviz kuru politikasi, reel doéviz kurunu istikrartilizeyde tutmaya yonelgtir
(Erkan 2008: 17).

1998 yilinda ise Merkez Bankasi tekrar bir paragpami uygulamaya
koymustur. Aciklanan bu para programiyla beraber dahakingllarda yapig gibi
Merkez Bankasi hem mali piyasalarda istikrari gimesti, hem de enflasyon ile
micadelede daha kararli bir tutum sergilemeyi Hedwef, IMF ile tekrar bir
anlama yapilmgtir. Ancak Agustos’ta patlak veren Rusya Krizi Turkiye'ningdi
piyasalardan borclanmasini engellgmibu durum ise enflasyon hedefinden
uzaklgilmasina neden olngtur (Kaya 2007: 73).

1999 yilinin ilk aylari ise secim taigla gecms, Ulkede yine belirsizlik
ortami ba gostermgti. Bu yil icinde esnek c¢ipa uygulanmasi kargridmis,
uygulamada ise kontrolli serbest bir kur rejimi wkgnmstir. Kur, piyasada
serbestce belirlenmifakat Merkez Bankasi gon birsekilde midahale etrtir. Bu
donemde, kur arflari genelde enflasyon diizeyinde veya bu dizeyiazbaltinda
tutulmustur (inan 2002: 3).

2000 yilinda ise uygulanmakta olan 1998 yil pangy IMF ile mali destekl
bir Stand-by ankmasina dongitralmistir. Bu amacla 2000-2002 tarihleri arasinda
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uygulanmasi karargaarilan para programi devreye sokuktwr. Programin temel
amagclari enflasyonu dirmek, faiz oranlarini makul seviyelere indirmek,
kaynaklarin daha etkin ve adil glamini sa&lamak ve ekonominin buylime
potansiyelini artirmak olmyur. Kararlgtirilan bu program, kamuoyunun da dgste
ve guveniyle 2000 yilinin Kasim ayina kadasdvayla surdurtlmgtir. Ancak bu
destge rggmen bankacilik sektériinde sgman sikintilarin Bagostermesi ve bazi
bankalarin TMSF'ye devredilmesiyle kriz patlak veégtin. Tim bu gekmeler
nedeniyle programa olan given sarsglmenflasyon birden yikselgiir (Erkan
2008: 17-18). 2000 yilinin Kasim ayindasa@an bu krize g@men, ayni program
revize edilip tekrar uygulamaya konulgpuisonu¢ olarakSubat 2001 yilinda daha
siddetli bir kriz ¢cikmgtir (Kaya 2007: 75). Krize midahale amacl olarakSbat
2001'de TL dger yabanci paralar kasinda dalgalanmaya birakignibaska bir
ifadeyle kur rejimi dgistirilmi stir (Celik vd. 2006: 22).

Subat 2001 krizinden sonra Mayis ayinda yine IMFtelds olan Guglu
Ekonomiye Gegi Programi uygulamaya kongtur. Gucli Ekonomiye Gegi
Programinin temel yaldani diger programlarda oldiu gibi enflasyonun ortadan
kaldiriimasi, kamu maliyesinin &akli bir yapiya kavgturulmasi ve ekonomik
biylmenin o6nundeki yapisal engellerin ortadan kdhdasi olmgtur. Diger
programlardan farkl olan yoni ise amaclarin ohéedinin desismesidir. Orngin
2000 yilindaki programda enflasyonla miicadele dkicéledef iken bu programda
mali istikrar ilk hedef olarak belirlenstir (Kandiller 2009: 1).  Programla beraber
kokli mali, ekonomik ve yasal g@gim ve dongumler hedeflenngi ayrica siyasetin
kontrol ettgi ekonomik kaynaklarin sinirlandiriimasi da amagigtir (Samiloglu
2009: 3). Programin hedefleri gholtusunda Merkez Bankasi Kanunu'nda da
degisiklige gidilmistir. Alinan 6nlemlerle ekonomideki kirilganlik atlanaya
calisiimistir.

3.5. TCMB'NIN BAGIMSIZLI GI, SEFFAFLIGI VE HESAP
VEREBILIRLIGI
Ozellikle son yillarda Merkez Bankasina daha famamsizlik verebilmek

icin ¢esitli calismalar yapilmg ve en son 2001 yilinda 1211 Sayili Merkez Bankasi
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Kanunu’'nda 4651 Sayili Kanun’la gigiklikler yapilmistir. Bu Kanun dgisikli giyle
hukuksal agidan Merkez Bankasi’'ngimsizlik kazandirma amacina glenistir.
Merkez Bankasi'na l@amsizlik verilirken ayni zamanda Bankaffaf ve
hesap verebilir hale getiriimek istenytii. Cinkl Merkez Bankasi’na gansizlik
kazandiriimasinin ardindan Banka’nin hem sorumishlikbi olmasi hem de politika
kararlarinda agik olmasi buyik 6nemitaaktadir. Bu agidan Bansizlik, seffaflik

ve hesap verebilirlik kavramlari birbirinden aytisdntlmemelidir.

3.5.1. 2001 Yili Merkez Bankasi Kanun DOgsikligi Oncesinde

TCMB’ nin Ba gimsizligi, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

1920 yilinda toplanan Milletlerarasi Maliye Kordesi'nda her Ulkede
Merkez Bankasina ihtiyac oldu ve kurulma gerekliii 6nemle vurgulanngtir.
Ardindan 1922 yilindaki Cenova Konferansi'nda da tikenin kendi parasinin
kiymetini tespit etmesinin iktisadi kalkinmasi icmerekli oldgu, bir Merkez
Bankasi kurulmasinin ve kurulan Bankanin her t&iliasi etkiden korunmasinin
onemi vurgulanngtir. Ancak s6z konusu yillarda Turkiye KurtgllSavarnda
oldugu icin bu Konferanslara katilamagniancak 1930 yilinda Merkez Bankasi
kurma calgmalarinda Turkiye bu kararlardan etkilegtimi(Kaya 2007: 64).

1930 yilinda TCMB’nin ilk kurulg Kanunu’nda Banka’'nin kamu etkisinden
politikacilarinin b&msizlik anlayina sahip olmalari ve saygl duymalari bu konuda
biyik rol oynamgtir. Bunun yani sira kurumu yodnetenlerin kurumaigafikma
isteginin etkisi de olmgtur (Uludgs 1993: 60).

1715 sayili TCMB Kanunu, Merkez Bankasi'nin dedankasi olmasindan
ziyade, hikumete kar belli 6lcide bg@imsizlgl olan bir anonimsirket modeline
gore kurulmasini istegi icin, Banka’'nin kurulgu icin, Maliye Bakanii'ni degil
bagimsiz bir kurulyg heyetini uygun gormgiir. Bu heyetin, ikisi milli bankalar, biri
yabanci bankalar, biri imtiyazirketler ve dordii de uzmanlardan olmak lziem@
Vekilleri Heyeti tarafindan okturulan sekiz lyeli ve Maliye Bakani'nin gozetimi
altinda olmasi karagariimistir (Tekeli veilkin 1997: 303).

1715 sayill Kanun’da kisa vadeli avans hesabi ldiygerim kullaniimamytir.

Dolayisiyla bu Kanun cercevesinde Hazine'nin MerkBankasi’'ndan kredi
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kullanmasi mimkin olmamaktadir. Ancak Banka’ninukmasindan sonra vergi
gelirleriyle harcamalar arasindaki zamanlama falamdgabilecek nakit ihtiyacinin
Merkez Bankasr’ndan avans kullanilarak ¢ozimlennfiksi dogmustur. Fakat bu
avansin butcenin finansmani icin olmadi yilsonlarinda mutlaka sifirlanaga
ongorualmigtar (Karluk 1997: 408).

Ancak 1715 Sayih TCMB Kanunu, 1970 yilinda 1211lyiBaKanunla
degistirilip yararlikten kaldirilana kadar gecen suregg&edefa dgisikli ge usramstir
(Makinist 2005: 108). Yapilan go desisiklik ise Banka’nin Hazine'ye ve R’lere
daha fazla kredi vermesini @amaya yonelik olmgi Merkez Bankasi giderek
kamunun aciklarn icin finansman gayan bir banka gorinimini akhr (Kaya
2007: 69). Nihayet Kanun butlm@iini ve sistematik yapisini kaybegmeén sonunda
1970 yihinda Kanun tamamiyla gstirilmi stir (Oktar 1997: 3).

1970 yilinda yapilan Kanun gigikligi sonrasinda Merkez Bankas! siyasi
etkilere daha da acik hale getiriktmi. Kurulus asamasinda TCMB’nin sermaye
yapisinda Hazine’nin toplam sermaye icerisindekyl p@l15 iken 1211 Sayili
Kanunla yapilan dgsiklik sonrasinda Hazine’'nin payinin % 51’den az aimasi
Kanun’a bglanmstir (www.tcmb.gov.tr).

Yine 1211 Sayili Kanun’a gbre Banka, her yil Haame kisa vadeli avans
hesabi acabilmekte, s6z konusu avans hesabina amggak faiz orani ise
Bagsbakanlik ile Banka arasinda, genel ekonomiksukara uygun olarak
belirlenmekteydi (Alpaslan 1997: 3). Oysaki Merkd&kankalarinin bgamsiz
olabilmeleri i¢cin kamu otoriteleri ve kamu kurum keruluslarina kredi agmamalari
gerekmektedir.

2001 yilindan 6nce, TCMB’nin Hazine'ye avans veriylesigili, Banka’nin
bagimsizlgini artirmak amaciyla eili yillarda calsmalar yapilmg, ancak bu
calismalar sonugsuz kalgtir. 1988 ve 1989 yillarinda Merkez Bankasisigan!
Ristl Saracglu tarafindan bgatilan reform nitegindeki calsmalar bunlardandir
(Oktar 1997: 3—4). Merkez Bankasinigbasizlgtirmak icin getirilen bir uygulama
da 25 Nisan 1995 tarih ve 3985 Sayili Kanun Hiknelikdrarname ile Hazine'nin
kullanabilecgi kisa vadeli avans miktari sinirlandiriimasidiru Bararname’de,
daha oOnce bitce oOdeneklerinin %15'i olan Hazine’gglen kisa vadeli avans

miktarinin 1995 Yil'nda, bltcede o6ngorilen odemelksinin %12'sine, 1996'da
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%10'una, 1997'de %6'sina ve 1998'de ise %3@rdierek daha sonraki yillarda bu
oranda devam ettirilmesi 6ngorulgtir (Ayhan 2009). Ayrica 30 Temmuz 1997
tarihinde Hazine ile TCMB arasinda parasal istikisgslamak icin bir protokol
imzalanmgtir. Bu protokole gore Hazine'nin, Merkez Bankak olan her turll
parasal ilgkisini, 1997 yilinin ikinci yarisinda ve 1998 yudia Merkez Bankasi ile
uyumlu olarak, Merkez Bankasi'nin 1998 yilinda dggaca& "Para Programi’ni
bozmayacakekilde ve 6nceden bilgilendirmek suretiyle kullaremigarar alinngtir.
Protokole uygun olarak, 1997 yilinin ikinci yardanHazine, Merkez Bankas! kisa
vadeli avans hesabini kullanmatm (TCMB 1998). Merkez Bankas! ile Hazine
arasinda para istikrari@anmasina ikkin bir protokoliin olmasi Merkez Bankasinin
bagimsizlgl icin kicukte olsa atiimibir adim olarak kabul edilebilmektedir (Kaya
2007: 73).

Yine Merkez Bankasi Kanunu'na gore sRanin atanma suresi, Bakanlar
Kurulu karariyla bg yildir (www.tcmb.gov.tr).

Tablo 3.2. TCMB Bekanlari ve Gorevde Kaldiklari Yillar

Bagkan Gorevde Kalga Yillar
1 Mehmet Naim TALU 1970-1971
2 Yusuf YETKIN 1972-1975
3 Cafer Tayyar SADIKLAR 1976-1978
4 I. Hakki AYDINOGLU 1978-1981
5 OsmarSIKLAR 1981-1984
6 Yavuz CANEM 1984-1986
7 Risdil SARACGGLU 1987-1993
8 N.Bulent GULTEKN 1993-1994
9 Yaman TORUNER 1994-1995
10 Gazi ERCEL 1996-2001

Kaynak: TCMB, Dinden Bugtine Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas)
Ankara, 2008b.

Ancak yukaridaki tabloda da gorifglutzere 1971-2001 yillari arasinda 10
Bagkanin atanny olmasi pratikte bu sirenin 5 yildan az @dou ve TCMB'nin

bagimsizlik derecesinin @ik olduzunu géstermektedir.
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Tablo 3.3. SecilngiBazi Ulkeler ve Merkez Bankasi §anlarinin Ortalama ve

Kanuni Gorevde Kalma Sireleri

Ulke Ortalama Gorevde Kanuni Gorevde
Kalma Suresi Kalma Suresi

Avustralya 8.50 7R
Avusturya 5.33 5R
Belcika 7.86 5R
Kanada 7.86 7R
Danimarka 13.75 I
Finlandiya 7.86 7
Fransa 6.38 6R
Almanya 7.30 8R
Irlanda 6.88 7R
Italya 10 I
Japonya 5 5R
Hollanda 13.50 7
Y.Zelanda 6.88 5R
Norvecg 9 6R
Portekiz 5 5R
Ispanya 6 6NR
Isvec 7 6
Isvicre 7.57 6
Ingiltere 8.50 5
ABD 9.20 4R

Kaynak: Siklos, Pierre L..;The Changing Face of Central Banking, Evolutionary
Trends Since World War 1l, Cambridge, Cambridge University Press, 2002, s.87;
Aciklamalar R: Gorev suresi yenilenebilir, 1: Gorev suregilil Merkez Bankasi
Kanunu’nda belirtiimengi, NR: Gorev stresi yenilenemez.

Yukarida Siklos (2002) tarafindan yapilan gakya gore hesaplanan 1975—
1999 yillan arasinda, yaklk 25 yillik zaman diliminde, ¢éli Merkez Bankasi

Baskanlarinin ortalama gorevde kalma sireleri veiilkkglnuna gore goérev stureleri
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gorilmektedir. Tabloya gére Bean’in ortalama gorevde kalma suresi en yuksek
oldugu banka Danimarka Merkez Bankasrdir. Danimarkaigllanda, italya ve
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankalari takip etmekiedEn diiuk
ortalamaya sahip Merkez Bankalari ise Japonya vieln Merkez Bankalaridir.

2001 yilinda yapilan Kanun ggikligi 6ncesinde Berument ve Neyapti
(1999) ve Kum ve Atk (1999)in TCMB’nin Bamsizlgini 6lgmeye ydnelik
calismalari olmugtur.

Berument ve Neyapti'nin atamasinda 1991 yilina kadar TCMB
bagimsizlgl ve enflasyon ikkisi Uzerinde durulmg ve baimsizlik Ol¢itlu olarak
Merkez Bankasl B&aninin dgisim hizi ve Merkez Bankasl yonetiminin
degisikliklere duyarhligr ele alinmgtir (Eroglu ve Abdullayev 2005: 79). Kum ve
Atik ise Merkez Bankas! [gamsizlgl ile makroekonomik déskenler arasindaki
ili skinin Gzerinde durmy TCMB Kanunu’'ndan yararlanarak TCMB’nin politik ve
ekonomik bgimsizlgini 6lgmeye catmislardir (Kum ve Atik 1999).

Berument ve Neyapti (1999) dhensizligi 6lcmek icin yaptiklari cajmada
CWN (1992) tarafindan kullanilan kriterleri esasnglardir. CWN (1992)nin
calismasina gore, ger Merkez Bankasi bkaninin dgisim sikligi politik partilerin
degisimiyle ortismekteyse genel olarak bu durum politikgbasizligin olmadginin
bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. BerumeniNeyapti ¢cagmalarinda 1981—
1996 yillan arasinda TCMB Bkanlgina alti kez atama yapifgini ve bu
degisikliklerin hiukimet dgisiklerini takip eden alti ay icerisinde olgunu
belirtmiglerdir. Bu durumun yilda 0,33 gibi bir geim hizina denk geldini,
halbuki demokratik bir Glkede @sim hizinin 0,25 oldgunu ifade etmiler, bu
acidan TCMB’nin politik etki altinda kalgh sonucuna ukanislardir. Ayrica
calismalarinda Bankaya Bansizlik kazandirmak amaciyla yapilan protokolleri
dikkate almadiklarini, Merkez Bankasi Kanun'u dsalsul ettiklerini belirtmglerdir
(Berument ve Neyapti 1999).

Kum ve Atk (1999) ise GMT (1991) tarafindan MezkeBankasi
bagimsizlgini  6lgmeye yonelik yapilan camada kullanilan kriterlerden
faydalanmglardir. Politik b&imsizlik ol¢ulirken TCMB Kanunu, Bkan atamalari
ve houkimetle olan gkiler Gzerinde durulmgtur. TCMB Kanunu'nu

degerlendirdiklerinde TCMB’nin hikumetle c¢ekiye distiginde durumunu
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guclendirecek bir yasal diuzenleme olngamal ve Bankanin hikimetin belirlegi
para politikasini dikkate alghni belirtmglerdir. Bu kgullar altinda TCMB’nin
politik bagimsizlik endeksini 3 olarak hesaplalardir. Ekonomik bgimsizlik icin
ise butce aciklarinin finansmani ve parasal aradiikate alinmgtir. Parasal
araclardan kastedilen ise Bankanin iskonto orarmelirleme yetkisinin olup
olmamasi ve banka yonetimidir. Banka iskonto onanigbelirleme yetkisine sahip
ve Merkez Bankasli banka yonetiminden sorumlgilse baimsizlgin yiuksek
sayllacgini belirtmglerdir. TCMB’nin butce aciklarini finanse etmesi Bankanin
finansal yonetiminin sadece Banka'da olmasi neder@gonomik bgimsizlgi ise 5
puan olarak belirlemnlerdir. Yapilan bu hesaplamalardan sonra TCMB’nin
bagimsizlik dizeyini GMT (1991)’nin ¢caimasinda hesaplanan AB Ulkeleri Merkez
Bankalarinin baamsizlgiyla kasilastirmistir (Kum ve Atik 1999).

Tablo 3.4. Merkez Bankalarinin Politik ve EkonorBiggimsizliklar

Ulkeler Politik Bagimsizlik Ekonomik
Endeksi Bagimsizlik Endeksi
Avusturya 3 6
Belcika 1 6
Danimarka 3 7
Fransa 2 5
Almanya 6 7
Yunanistan 2 2
Irlanda 3 4
4 1
6 5
1 2
2 3
1 5
3 5

Italya
Hollanda
Portekiz
Ispanya
Ingiltere
Tarkiye

Kaynak: Kum, Hakan ve Atik Hayriye, Turkiye Cumhuriyet Mez Bankasi'nin
Bagimsizlgl:  Avrupa Birligi  Ulkeleri 1le Bir Kamilastirma, 1999,
http://iibf.erciyes.edu.tr/akademik/kum/merkezbdutik, Erisim Tarihi: 17.01.2009.

Yukaridaki tabloda Kum ve Atik’'in hesaplgdiTCMB'nin bagimsizlgi ile
AB Uyesi Ulkelerin Merkez Bankalarinin gensizliklari bir arada gorialmektedir.

AB Uyesi ulkelere ait olan veriler, Avrupa Merkearikas’'nin heniiz kurulmagi
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oldugu doneme aittir. Tabloya gére hem ekonomik hem aléilp bagimsizlgi en
yuksek Merkez Bankasi Almanya Bundesbank'tir.

Politik bazimsizlik endeksiyle kadastirildiginda, Tarkiye'nin ekonomik
bagimsizlik endeksinin politik Bamsizlik endeksine gére daha yuksek @ldu
gorilmektedir. Ayrica AB lyesi Ulkelerden Yunanistalspanya, irlanda ve
Portekiz'in ekonomik b@amsizlik endekslerinin Turkiye'nin endeksinden daha
disUk bir dezere sahip oldgu gorilmektedir. Kum ve Atik ¢aimalarin sonucunda
ise TCMB’nin bazi AB ulkeleri Merkez Bankalarindaaha yuksek @amsizlga
sahip oldgunu, Turkiye'nin AB Ulkelerinden ¢ok geride olmgohi belirtmglerdir
(Kum ve Atik 1999).

TCMB’nin bagimsizlgini 6lgmeye yonelik yapilan camnalarda enflasyonun
disUrdlebilmesi icin baimsizlgin dnemli bir etken oldgu dile getirilmi, Merkez
Bankasi Kanunu'nda dssiklik yapilmasi gereklilgi Gzerinde durulmgtur.
Turkiye’de 2000 ve 2001 yilinda ganansiddetli krizlerde bu soylenenleri hakl
cikarmg ve Merkez Bankasinin pansizlginin gereklilgi Gzerinde genel bir fikir
birligi olusmustur. Bu amacla 2001 yilinda Merkez Bankasl Kanupisidi gine
gidilmistir.

Bagimsizlik kapsaminda bugun Merkez Bankalarinin kalrtasarimlarinda
on plana c¢ikan bir unsur fiyat istikrarinin tek wncelikli hedef olarak
belirlenmesidir. Giderek artan sayida Merkez Bankasfiyat istikrarini tek ve
oncelikli hedef olarak belirlemesi, ekonomik birené politika amaclarina gkin
acik bir taahhit icermesi ve farkli mesajlar veatmesi acgisindan buyik 6nem
tasimaktadir. Ancak gecmi donemlerde Turkiye ekonomisine bakgehda bu
uygulamalarin aksine, 1211 Sayili Kanun ile TCMBlyebiriyle celisen gorevler
verildigi ve acik bir gorev taniminin yapiimgdi goralmektedir. Bir taraftan
enflasyonla micadele programlari uygulamaya kokelyr dger taraftan
enflasyonla micadelenin ekonomik buyimeyi engetieyie dustiniimekteydi.
Ihracata dayali bllyime stirecinde doviz kurunun ssinyn bu surecin en 6nemli
unsuru oldguna dair ve benzeri yaglkanilarla enflasyonla micadele programlari
gerektgi gibi kararlihkla uygulanamangg kamuya kredi verilmesi, para politikalarini
maliye politikalarina bgamh hale getirmgtir. TCMB’nin para politikasinin

amaclarina ikkin acik taahhuatlerde bulunmasinin éninde 6nenmliebigel tekil
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etmistir. Bu durum, ayni zamanda kamuoyuna politika darata iliskin farkh
mesajlar verilmesine neden olgyeffafligi ve uygulamadaeffaflik kavramlarinin

g0z ardi edilmesine yol acgir (Yetkin 2005: 80).

3.5.2. 2001 Yih Merkez Bankasi Kanun DOgsikligi Sonrasinda
TCMB’nin Ba gimsizligi, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

Tark ekonomisinde hizli nifus amtl issizlik, yatinm ve Uretimdeki
yetersizlik butce aciklarina neden oktwr. Butce aciklari ise kamu kesimi
borclanma ger@ni tetiklemistir. Ayrica butce aciklarinin yiksek maliyetli ves&
vadeli borglarla kapatiimak istenmesilTKlerin finansman yiiki, siyasi istikrarsizlik
gibi buyluk ekonomik sorunlarla da @emaktaydl. Ekonomideki tim bu
olumsuzluklar her gecen yil kamu finansman dengesiaha da bozulmasina neden
olmaktaydi §amiloglu 2001: 1).

Ust lste yganan krizler sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek miktdald biitce
aciklarinin i¢ borclanma ile finanse edilmesi, régklerin yiksek olmasina ve ic
bor¢ sorununun giderelgmlasmasina yol acnatir. Diger taraftan yiksek reel faizler
ekonomik faaliyetleri de olumsuz etkilegtit. Bu gelsmeler tzerine ekonomik
faaliyetlerin ve buyume oraninin tekrar istikraravisturulmasinin kisa vadeli
cozumler yerine kalici reformlarla gerceiialebilecesi agikga ortaya cikrgtir
(TCMB 2008b: 10-11).

3.5.2.1. 2001 Yili Merkez Bankasi Kanunu [Fsikli gi

TCMB Kanununda d#siklik yapilmasinda Avrupa Birfiine Uye olmayi
distinen Tarkiye'nin TCMB yasasini Maastricht Agiiaasi ile tutarli hale getirmek
ve AB mevzuatina uyarlama gereldilietkili olmustur. Bir baka sebep ise IMF ile
yapilan Aralik 1999 tarihli stand-by dizenlemesi#iralik 2000 tarihli dérdinci
niyet mektubunda Nisan 2001 sonuna kadar yeni barkkz Bankasi Kanunu
ctkarnlacal taahhudunun verilmesidir (Turel 2001: 74-76).

Bu gelsmeler Gzerine 5 Mayis 2001 tarihinde 4651 Sayihi y@r Merkez
Bankasi Kanunu vydrurfie konulmg ve 1211 Sayilli Kanun’da da geiklik
yapiimstir. Yapilan dgisikliklerin amaci Merkez Bankasrnin pamsizlgini
sglamak olmgtur. Kanun’la Merkez Bankasrnin amaci fiyat isék olarak
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belirlenmi, para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanma@s Banka’'nin tek
yetkili ve sorumlu oldgu hikme bglanmstir. Yine yapilan dgisikliklerle para
politikasi uygulamalarinda Merkez Bankasr’'nin kodad& para politikasi aracini
kendisinin belirleyec@ Kanun'da belirtiims, bdylece Banka ara¢ yodnunden
bagimsizlga kavyturulmustur (www.tcmb.gov.tr).

Getirilen bir baka duzenleme ise Merkez Bankasi’'nin Hazine'yi veniggu
finanse etmesinin yasaklanmasidir. Bu yasal dueemle para politikasinin
uygulanmasini zorfiran kamu aciklarinin disiplin altina alinmasiraglamak
amacityla yapilmtir. Aslinda 1995 yilinda bu sorun i¢in dnlem align8985 sayili
Kanun Hukmuinde Kararname c¢ikariftm. Ancak bu diizenleme borglanma ihtiyaci
surdEi icin, tek bana yeterli olamamtir. Cinkd borclanma ihtiyaci parasal
finansmani gerekli kilng| kisa vadeli avans gnda Hazine Bonosu veya Devlet
Tahvillerinin desisik sekillerde Merkez Bankasi ve kamu bankalarina saslm
yoluyla dolayli parasal finansmangsanmstir. (Kaya 2007: 197)

Merkez Bankasi’nin istatistiki bilgileri toplarkekamu kurum ve kuruklar
Hazine Mustgarligi, Devlet Istatistik Enstitiisii ve ger uluslar arasi kuruglarla
isbirligi yapmasi desteklengtir. Fiyat istikrari hedefinin gercelderiimesinde
etkinlik salanmasi icin Banka bilnyesinde ilk defa Para Palsik Kurulu
olusturulmustur (www.tcmb.gov.tr). Ayrica politika kararlarin@ngoérulebilirliginin
ve para politikasinin etkirdinin artirlmasi kapsaminda 2005 yilindan itibaRara
Politikas! Kurulu'nun toplanti tarihleri de 6éncedagiklanmaya bganmstir (TCMB
2008: 15).

Kanun’da yapilan dgsiklikle Merkez Bankasi bamsizlgl agisindan énemli
bir gosterge olan B&an ve Bakan Yardimcilar’nin atanmalari, gorev sureleri,
gorevden alinamamalari konularinda&idilik yapiimistir. Baskan Yardimcilar’'nin
gorev sireleri 3 yildan 5 vyila cikarilgni (www.tcmb.gov.tr), Bgkan ve
Yardimcilari'nin gorev sdrelerinin bitiminden 6ndegistiriimesi yasaklannstir. Bu
sure bg@msizlgin yuksek oldgu ulkeler olan Almanya’da sekiz, Hollanda’'da yedi
yildir. (Kaya 2007: 79).

Kanun’la yapilan bir d@er deisiklik ise Banka’nin bilango ile kar-zarar
hesaplarini  bamsiz  denetleme  kurujlarina  denettirebilme  htkmuinin

getirilmesidir (www.tcmb.gov.tr).
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2001 yilinda yapilan gsiklikle ayni zamanda Merkez Bankasi’'nin finansal
sistemde istikrarl $dama ve para ve doviz piyasalari ile ilgili tedbnl alma
yetkisine sahip oldgu ilkesi getirilmitir. DOviz kuru rejimi olarak ise dalgali kur
rejimi belirlenmitir. Secilen bu rejime gore kurlarin seviyesi pgdaki arz ve
talebe gore belirlendi icin doviz kuru bir politika araci olma 6zgini kaybetmitir.
(TCMB 2008: 15).

Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan bugidilikten bir yil sonra Turkiye,
2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesini Uggaya bglamistir. Alinan bu
kararla 2006 yilina kadar ortuli, 2006 yilindan reonse agik enflasyon
hedeflemesine gegilgtir. Once ortiili enflasyon hedeflemesi uygulannmaein
amac¢ gecen zaman zarfinda acik enflasyon hedeflergies gerekli ortamin
sgglanmasidir (TCMB 2008: 15). Acik enflasyon hedefsine gegi icin dalgall
kur rejimine uyum sganms, finansal piyasalarin derigii artmi, iletisim
politikalar gelstirilmis ve bilgi seti genietilmisti. Tum bu siUrecgte para
politikasinin éngorulebilirii arttiriimig, gtvenilirlik ve seffaflik konusunda 6nemili

gelismeler sglanmstir (Serdengecti 2006).

3.5.2.2. 2001 Yih Sonrasinda TCMB’nin Bgamsizligi, Seffaflig ve Hesap

Verebilirli gi

Merkez Bankasi amsizlgl deserlendirilirken kullanilan en énemli kriter
gruplarindan birisi CWN kriter grubudur.

Kaya (2007; 109)da TCMB'nin kamsizlgini deserlendirirken CWN
kriterlerinden yararlanng) bu acidan Banka’nin hukimet ile olanskllerini
tanimlamak amaciyla iki konuya dikkat egtii Ik olarak TCMB Ydnetim
Kurulu'nda hikimet temsilcisi olup olmagina bakilmaktadir. Bu kritere goére
TCMB Yonetim Kurulu'nda hukimet temsilcisi yoktukinci kriter ise; bgimsiz bir
Merkez Bankasi'nin, hikimetin para politikasini kdite almamasi gereftdir.
4651 Saylli TCMB Kanunu ile Merkez Bankasr'nin téraenaci fiyat istikrarini
sgilamak olarak belirlenngj para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumlu oldgu hikme bglanmstir. Enflasyon hedefini ise hikimet ile birlikte
belirleme, gorev ve yetkisine sahip kiliggm. TCMB Kanunu’nun 4. maddesinde,

fiyat istikrarini sglamak icin uygulayaga para politikasini ve para politikasi
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aracglarini sadece Merkez Bankasi'nin belirlegedeelirtimektedir. Bu madde
boylece Merkez Bankasi'nin gansizligini artirmaktadir. Yine ilgili kanuna gore,
hikumet ile olan ikkilerinde anlamazlik ortaya ¢ikmasi durumunda yasada gorevi
acikca belirtilen konularda Merkez Bankasi son sd&iylemektedir. Ayrica
TCMB’nin Para Politikasi Kurulu toplantilarina, Hae Mdustgarl veya onun
belirleyecegi bir yardimcisinin oy hakkl olmaksizin katilabisneBanka'nin
bagimsizlgini artirmaktadir.

Bagimsizlik icin énem verilen bir gder kriter ise Merkez Bankasi’'nin bitce
aciklarini finanse edip etmedir. Butge agciklarinin desrlendiriimesinde ise
bitcenin finansmani icin @oudan kredi verilip verilmegi ve piyasa faiz orani
Uzerinde bor¢ verilip veriimegine dikkat edilmektedir. 4651 Sayili Kanun’la
yapilan dgisiklikle Bankanin kamuya avans vermesi kesin olayakaklanmytir.
Ayrica Banka hikumete ya dagdr kamu kurumlarina borg verebilmek igin birincil
piyasaya alici olarak girememektedir (Makinist 20051-102).

Son Kanun d&sikli giyle beraber para politikasini uygulama yetkisinin
tamamen Merkez Bankasi’'na verilmesi Banka'nigieizligini artirmstir. Ancak
Merkez Bankasi B&ani, Bgkan Yardimcilari ve Banka Meclisi tyelerinin gorev
surelerinin yenilenebilir olmasi, hukimet tarafindatanmasi ve Merkez Bankasi
bagimsiz olan dier llkelere gbre gorev surelerinin kigalBanka'nin bgmsizlgini
azaltmaktadir (Kaya 2007: 85).

Merkez Bankalarinin amsizlgl deserlendirilirken bakilan kriterlerden bir
digeri ise Bankanin sermaye yapisidir. 4651 Sayiliukda dizenlenen 1211 Sayil
Kanun’da, Banka sermayesinin yiuzde 51’'dgagaolmamak Uzere Hazine'ye ait
olmasi belirtilmitir. Bu agidan Hazine, TCMB’nin sermayesinde %5dr@ninda
hisse senedine sahiptir. Aslinda mulkiyet acisinbammsizlik bicimsel bir dgere
sahiptir. Cunklu sermayesi tamamen devlete ait @Bandesbank ve Avusturya
Merkez Bankalari para politikasinin uygulanmasindiiimetten etkilenmemektedir.
Ancak sermayesi 6zel olan bankalar, @neFransa vdspanya Merkez Bankalari,
onemli 6lcide hukimete pladir (Makinist 2005: 113).

2001 yih sonrasinda TCMB’nin pansizlgini dlgmeye yonelik Kaya (2007),
Eroglu ve Abdullayev (2005), Makinist (2005) ve Baki2006)'In calsmalari

olmustur.
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Kaya (2007: 118-127) cainasinda 2001 yilinda Kanun'’da yapilan
degisiklikle yararlikten kaldirllan veya Kanun’a yenileken maddeleri gbz dnine
alarak CWN'nin argtirmalarinda kullandiklari gamsizlik kriterleri agisindan
TCMB’nin bagimsizlgini yeniden hesaplagtir. Buna go6re; para politikasini
Banka'nin belirlemesi, Banka'nin amacinin Kanurégaskca fiyat istikrari olmasi ve
kamu kesimine agilan kredi ve avansin kaldiriimeedeniyle bu maddeleri igeren
kriterler yeniden puanlandirilgtir. Puanlamadaki @gsiklikler gz 6nine alinarak
yapilan hesaplamalar sonucunda TCMB’nin politikgibesizlik endeksi 0,345,
ekonomik bgmsizlik endeksi ise 0,5 olmgwr. Ekonomik ve politik bamsizhk
endekslerinin toplanmasiyla TCMB'nin giansizlgl 0,845 (0,85) gibi yuksek bir
deser olarak hesaplangtir. Sonu¢ olarak Kaya bu rakamin TCMB’nin buyuk
oranda bgimsiz oldgunu gosterdiini ifade etmitir.

Eroglu ve Abdullayev (2005: 94-97) ise 2001 yilinda nep Kanun
degisikligi sonrasinda CWN tarafindan g#liilen 6lgme yonteminden hareketle
TCMB’nin bagimsizlgini analiz etmilerdir. Buna goére; Kanunda avanslarla ilgili
maddede yapilan @giklik, para politikasi uygulamasinda Merkez Bankasi
belirleyici ve uygulayici olmasi, asl@mazlik durumunda Banka'nin son so6zu
soylemesi ve temel amacin fiyat istikrari olaraKirsmesi konulari dikkate
alinarak endeksler tekrar hesaplagtmi Bu hesaplamaya gére TCMB'nin
bagimsizlginin 0,8615 oldgu goérulmtir. Ortaya ¢ikan rakam, TCMB’nin yiuksek
bir bazimsizlik endeksine sahip olglunu gostermektedir.

Makinist (2005:147) ise c¢amasinda Sousa’nin 2002 yilinda ygpti
calismadan faydalanmgtir. Sousa’nin bamsizlg 6lgmek icin belirledii kriterler ile
TCMB’nin bagimsizlgl dlculdigiinde 6,24 puan @erine sahip oldgu gorulmdtar.
2001 yili deisikliginden 6nce Sousa’nin yaptiasil calgmada ise TCMB’nin
bagimsizlgl 3.49 olarak hesaplanghr. Bu rakamlara gére Banka'nin gmsizlg
yaklasik 3 puan artmgtir. Bu 3 puanlik argitbagimsizlik dizeyinde %75'lik bir aga
denk gelmektedir. Bu verilere gére TCMB, AB’ye liketdlrecinde, siyasi otoritenin
baskisindan uzakjariimis, Bankanin baimsizlik dizeyi arttirilmtir.

Bakir (2006) ise calmasinda Elgie (1998) ve CWN (1992)'nin galalarini
analiz ederek 1930-2001 vyillari arasinda TCMB’niagimsizlginin gelsimini
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Olgmeye cakmistir. Yapilan 6lcim sonucunda TCMB'nin @ansizlginin 2001

yilinda yapilan yasal reform sonucunda griggoralmistir.
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Sekil 3.1. Yillaritibariyle TCMB’nin Basimsizlgi
Kaynak: Bakir, Caner, “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasn 1930-2001 Arasinda
Siyasal ve Ekonomik Bamsizlgi: Siyasal-Ekonomik Etkikgme Iliskin Karsilastirmali Bir
Coziimleme”ODTU Gelisme Dergisj Cilt:33, Sayi:1( 2006), s.7.

Yukaridakisekilde Bakir'in hesaplamioldugu TCMB’nin 1930-2001 yillari
arasindaki bamsizlik endekslerinin  dgsimi  gorilmektedir. Sekil 3.1'de
gosterildgi gibi yillar itibariyle politik bgzimsizlik puaninda ciddi bir @esiklik
olmamstir. 1930 yilinda 0.28 olan TCMBgalikli ortalama politik b&imsizlik
endeks puani, 2001 yilinda 0.3Zdene ulamistir. Ekonomik bgmsizlik puaninda
ise TCMB’nin kurulgundan itibaren ginimuize kadar onemlaraalar kaydetgi
gorulmektedir. 1930 yilindaki yasada 0.07 olagirlkli ekonomik bg&msizhik
endeks puani, dort kattan fazla bir agostermg ve 2001'de 0.29 puana wiaistir.
Yillar itibariyle irdelendginde en buyik gelme 2001 yilinda yapilan reform ile
fiyat istikrarinin TCMB’nin tek ve oncelikli hedefoldugunun belirtiimesi, ara¢
bagimsizlginin tam olarak sdanmasi, Hazine avansinin ve kamuya acilan kredliler
kural olarak kaldirilmasi olmgtur (Bakir 2006: 7-8).

Yuksek enflasyon Turkiye’nin uzun yillar boyuncasgdgr en buyik
sorunlar arasindadir. Bu acidan TCMB'’yeimasizlik kazandiriimaya callan 2001
yili ardindan Turkiye’de gozlenen enflasyon oramliarda dikkate almak dou

olacaktir.
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Tablo 3.5. 1999-2008 Enflasyon Rakamlari

YILLAR 1999| 2000| 2001| 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008
ENFLASYON | 68,8 | 39,0 68,5 29,7 184 9, 777 96 84 1
(TUFE)

0,1

Kaynak: TCMB

Sirasiyla 1999, 2000 ve 2001 yillarinda % 68.8,9%& %68.5 olan
enflasyonun 2002 yili sonunda %29.7, 2003 sonund&8%, 2004'de % 9.3 ve
2005'de % 7.7, 2006'da % 9.6, 2007'de 8.4, 20085k 10.1 olarak gerceklesi

gorulmektedir. 2001 yilindan sonra enflasyon rakamin iyilesme goésterdii hatta

tek haneli rakamlara gtugl gézlenmektedir.

Tarkiye'de 35 yili gkin bir stireden sonra gercejda tek haneli enflasyon

rakamlarinin ardindaki karinin nedenlerini anlamak igin 2001 yasal reforowun

incelenmesi tek ana yeterli dgildir. 2001’den sonra tek parti iktidariyla@anan

siyasi istikrar, dinyadaki genel ekonomik konjomkté& AB Uyesi olmak i¢in yapilan

calismalar gibi nedenlerin de g6z 6nine alinmagirdmlacaktir. Ancak enflasyon

rakamlarinda sdanan bu iyilemenin tesaduf olmagh da bir gercektir (Bakir 2006:

3).

Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilangggkliklerle Banka’nin 6zellikle arac

bagimsizlg artinlirken, ayni zamanda Banka dajedfaf ve hesap verebilir hale
getiriimeye cakilmistir (Tokucu 2008: 180). TCMB Yasasi para politikashali

hedefinin acgik¢a belirlenmesi, hedefin nicel olaitak edilmesi ve para politikasiyla

ilgili diizenli rapor ve bilten yayinlamasi acgisingaffaflik kriterlerine uymaktadir
(Erdazan 2004: 6).
4651 Sayili Kanun’la getirilen Banka’'nin bilancasa denetlenebilmesi

hikmi de Banka’'nin dahgffaf ve hesap verebilir olmasinigéamaktadir. Burada,

Hazine Uzerinden TCMB'nin % 54,7 hissesine sahiyleatan Basbakan aracifiyla,

onun da Bgbakanlik Tefty Kurulu aracilgiyla yaptirdgl denetim kamu denetimini,

TCMB Denetleme Kurulu'nun yagh denetim ise i¢ denetimi ajturmaktadir.

Ancak, onemli gorilen denetirgekli dis denetimdir. Bu da Banka’nin gansiz
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denetim kurulglarina yaptirdii denetimi ifade etmektedir. Ayrica ABDngiltere,
Kanada, Arjantin, Meksika gibi bircok Ulke Merkearkasi glemleri de b&imsiz
dis denetim kurulglarinca denetlenmektedir (TCMB, 2001).

Ancak burada belirtiimesi gereken yapilacak demat bir islem denetimi
olmayip mali tablolarin kabul gérrgimuhasebe ilkelerine ve zorunlu muhasebe
standartlarina uygun olup olmgdihakkinda gorgl bildirmekten ibaret oldgudur.
Ancak bu hikmin Kanun'da yer almasigeifafligl artirac& ve hesap verebiligi
guclendirecgi aciktir (Yilmaz 2005: 95).

Seffaflik ilkesi gergi Banka Bakani tarafindan Banka'nin faaliyetleri ve
uygulanacak para politikasi hakkinda her yil Nisan Ekim aylarinda Bakanlar
Kurulu'na rapor sunulmasi karagtailmis, ayrica yilda iki kere Tuarkiye Buyuk
Millet Meclisi Plan Bitce Komisyonu'na para polisilari hakkinda bilgi verilmesi
ongoralmigtar (www.tcmb.gov.tr).

Dinger ve Eichengreen tarafindan 2008 yilinda lgapgalsmada TCMB’nin
seffafligi 6lculmastir.

Tablo 3.6. Yillaritibariyle TCMB’nin Seffaflig

Yillar 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Seffaflik 3 2 4 5,5 8,5 8,5 8,5 8,5

Kaynak: Dincer. Nazire Nergiz ve Eichengreen, Barry, “@ah Bank Transparency:
Where, Why And With What Effects?"Central Banks as Economic Institutions,(Edit.)
Jean-Philippe TOUFFUT (2008) s. 137.

Yukaridaki tabloda TCMB'nin vyillar itibariyle seffaflik degerleri
gorulmektedir. Tabloya gére 2001 yilinda 5,5 ojaffaflik degeri 2002 yilinda 8,5’e
yukselmitir. Bu ylkselgte 2001 yilinda yapilan Kanun gekli ginin 6nemi
blyuktir. Kanun dgsikli giyle getirilen yenilikler Banka’'nigeffafligini artirmstir.

2006 yilindan o©6nce TCMB ortili enflasyonu hede#tem TCMB
Kanunu'nda enflasyon hedefinin rakam veya araligrait belirtimemesi, para
politikasi olgturmakta kullandii makroekonomik modelleri kamuoyu ile
paylamamasl, toplanti tutanaklarini ve oylama sonuglagi@ayimlamamasi ve
operasyonel hedefini belirtmemesi nedeniytgfaflik derecesi d§tik bir Merkez
Bankasi olarak kabul edilmekteydi. 2006 yilisinalan itibaren TCMB’nin acik
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enflasyon hedeflemesine gec¢mesi ve toplanti tutanakn yayimlanmasi ile
seffaflik derecesi yukselrtir (Kaya 2007: 112).

TCMB'nin seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda birgdr yakiumlaligu
ise sOyledir: “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sirelertgsilamamasi ya da
ulasilamama olasiginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmgesreken
onlemleri Huklmete yazili olarak bildirir ve kamuowp
aciklar.”(www.tcmb.gov.tr).

Bu madde gefg Merkez Bankasi hesap verebilirlik kriteri cercewvele
Hukimet'e enflasyondaki sapmanin nedenlerini veefeetekrar egilebilmesi igin
alinmasi gereken oOnlemleri acgiklayan mektuplar yddm ve kamuoyuna
aciklamaktadir. Orrign 2008 yili Nisan ayinda, Merkez Bankasi Hukimégsap
verebilirlik ilkesi dgsrultusunda 2008 yili icin belirlenen enflasyon Heten
sapildgini belirten konuyla ilgili aydinlatici bir mektymzmstir (TCMB 2008a: 1).

Hesap verebilirlik ve seffaflik agisindan buyik 0Onem stgan bu
yukumluligiin - bir  benzerinin Ingiltere’de farkli  bir sekilde uygulandii
gorulmektedir. Buna goreger enflasyon % 2,5 olan hedefinden 1 puandan fazla
sapma gosterirse, Merkez Bankasiskal sapmanin nigin ortaya cikimi ve
harekete gecmek icin ne tur dnlemler afmoaacik bir mektupla Hazine Bakani’'na
aciklamakla yukumludir (Svensson 1998: 19).

TCMB'nin seffaflastirlmasi  ve hesap verebiliginin artirnimasiyla
amaclanan Banka'nin guvenilglhin - giclenmesi yoluyla uygulanan para
politikasina daha fazla guven duyulmasinglamak ve enflasyonist beklgierin
kirllmasina neden olmaktir. (Bakir 2006: 25).

Ancak 4651 sayili TCMB Kanunu’'nda @gansizlik kriterlerine ters dign bir
hikim de bulunmaktadir. Buna gtére Banka, TMSF bsingeki sorunlu
bankalardaki fon intiyacinin 6demeler sistemi iiged bankalara yayilma ihtimalinin
bulunmasi ve mevduat cekikrinin finans sistemini zora sokmasi durumunda,
TMSF kaynaklarinin ihtiyaci katayamamasi Uzerine Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK)'nun talebi ile Fon’a avamermeye yetkili kilinmgtir.
Bu madde finansal istikrari gamayl hedef almakla birlikte, bir yandan da
TCMB'nin bagimsizlg ile gelikili bir nitelik gostermektedir (Kaya 2007: 113)
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3.5.3. Bankacilik Kanunu ve Merkez Bankasi

2005 yilinda yeniden duzenlenen Bankacilik Kanoano’ amaci; Finansal
piyasalarda guven ve istikrarin ganmasina, kredi sisteminin etkin hjekilde
calismasina, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerikarunmasina ifikin usul ve
esaslari duzenlemektir (www.bddk.org.tr).  Bu Kanun c¢ergevesinde BDDK
bankacilik sektoriint denetleyip, diizenlemektedir.

Ayni zamanda BDDK, Merkez Bankasi Kanunu'nda hdigi Uzere
Banka'nin TMSFye avans \verebilege kosullari da dizenlemektedir
(www.tcmb.gov.tr). 2005 yilinda Bankacilik Kanunumhazirlanmasamasinda bu
maddenin Merkez Bankasi gensizlgina aykiri oldgunu ileri surerek tasaridan
ctkarilmasini istemgtir. Ayrica Yasa tasarisinda TCMB’nin @ansizlik ilkesine
aykiri ditigind ve kaldiriimasini savungiu bir diger madde ise TCMB buinyesinde
faaliyet gosteren Risk Merkezi tarafindarglaaacak bilgilerle ilgili diizenlemeler
konusunda BDDK’nin uygun g&gtinin alinmasina gkin zorunluluk olmytur
(ANKA 2005).

Ancak 1 Kasim 2005te kabul edilen Bankacilik Kanmda Merkez
Bankasi'nin bu uyarilar kabul edilmegtii. Kanunda Merkez Bankasi'nin TMSF'ye
avans verebile@ belirtilmistir (www.bddk.gov.tr). Ancak bu uygulama, Maasttich
kriterlerine uygun olmag gerekcesiyle AB ilerleme raporlarinda Merkez
Bankalarinin baimsizlgina aykiri oldgu gerekcesiyle eféiriimektedir (Bakir
2006: 22).
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Merkez Bankalari devletin bankegiini yapmak kagiliginda ticari bankalara
para basma imtiyazinin verilmesiyle gindeme ggimi Bu acgidan Merkez
Bankalarinin kurulduklar ilk yillarda en ©6nemli rgdleri devletin savunma
ihtiyacini kagllamak ve para basmak olgtur. Glinimizde Merkez Bankasina
verilen en 6nemli yetki ise para politikasini yiméktir. Merkez Bankalarinin para
politikasi uygulamalarindaki bkarisi, hedeflerini belirledikten sonra bu hedefleri
basarmakta yeterli yetkiye sahip olmalarinagharr. Bu durumda ise Merkez
Bankalarinin bamsizlgl konusu giindeme gelmektedir. Ozellikle 1980’liandla
hikumetlerin bitce aciklarini para basma yoluylpakaasi ve yanan yuksek
enflasyon oranlar gamsizlik tartgmalarini giderek artirrgtir. Bu tartgmalarin
ardindan bircok Ulke Merkez Bankasingiasizlik kazandirmaya camiglardir.

Bagimsizlik kavraminin olmazsa olmazsktu Merkez Bankasinin gorevini
yerine getirirken siyasi otoriteden direktif almasrdar. Bu sekli ile bagimsizlik
kavrami para politikasi uygulama strecinde Merkenk&sina verilen serbestidir.
Merkez Bankalarinin @msiz olup olmadiklarini g@enmenin en kolay yolu ise
ilgili kanunu incelemektir. Merkez Bankasr'ningdoansizlgini etkileyen genel kabul
goren unsurlar ise Merkez BankasisBani’'nin atanmasi, gorevden alinmasi ve
gorev sdresinin uzungu, para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmde
Merkez Bankasinin oynagll rol, banka yoneticilerinin kiligi ve bankanin
hikumetin aciklarini finanse etmesidir. Bunlarimiysira tlkenin icinde bulungu
ekonomik kgullar, toplumsal destek, Merkez Bankasi Yasasi eekigz Bankasinin
sermaye yapisi gibi kriterler degmsizlik icin dikkat edilen gier unsurlardandir.

Merkez Bankacifil icin yukselen dier iki deser ise seffaflik ve hesap
verebilirlik kavramlaridir.Seffaflik, Merkez Bankalarinin kendilerine koyduklar
amaclarda ve bu amaclari shamak icin izledikleri stratejilerde acik olmayi
sgilamaktadir. Hesap verebilirlik ise @iansizlikla beraber ilerleyen bir kavramdir.
Bagimsizlikla para politikasi sorumlyu Merkez Bankasina verilmektedir.

Dolayisiyla tlke ekonomisi icin bu kadar dnemli rolpara politikasini yiriten
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otoritenin hesap verebilir olmasini garanti etmedmdkrasinin bir gegg olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Tlrkiye’de ise hem Avrupa Bigli'ne Uye olabilmek icinsart olan
Maastricht Anlamas’na uyum s#amak hem de enflasyonla en etkjekilde
micadele edebilmek i¢cin Merkez Bankasi Kanunu’'naaskli ge gitmitir.

Yapilan ¢amalar siginda calgmanin temel hipotezlerinin biyik oranda
dogrulandgl goralmistir. 2001 Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilagigiklikler
g6z 6nune alinginda b&msizlik icin gerekli olamsartlarin gercekligirildi gi ve
kanun dgisikli ginden sonra gercelden enflasyon rakamlari incelegdide dnemli
gelismelerin ygandgl goridlmektedir. 2001 yilindan itibaren fiyat istkini
sgilamak icin yapilan ¢caimalar sonunda 2002 yili fada yiizde 70 civarinda
seyreden yillik enflasyon orani, 2004 yili sondadtiyla, tek haneli rakamlara
inmistir. Bu gelsme b&msiz bir Merkez Bankasi'nin enflasyonla miucadetede
Onemini ortaya koymak icin giizel bir 6rnektir. AgaMerkez Bankasinin enflasyon
hedeflerini tutturmasi ve kararli tutumunun kamuwgyuyi anlatilabilmesi icin para
politikalarinin kredibilitesini de artirmaktadir.

Merkez Bankasr'nin kamuoyu denetimine acilmasi iddmemsel raporlar
hazirlanarak kamuoyuna duyurulmasi, belirlenen fthede ilan edilen surede
ulasiimamasi veya ulg@lamama olasif bulund@gunda nedenlerinin ve alinmasi
gereken onlemlerin hikimete bildiriimesi ve kamuwgyuaciklanmasinin hikme
baglanmasi isgeffaflik icin cok dnemli bir gefimedir. Ozellikle 2006 yilindan sonra
acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve Pardiladi Kurulu toplanti tarihlerinin
aciklanmasi Banka'ninseffafligini daha da artirngiir.  Ayrica Banka'nin
bilancosunun denetlenebilmesi hikminin getirilmiési Banka'nin seffafligi ve
hesap verebilirfii arttirilmistir.

Ancak burada unutulmamasi gereken bir konu, MerlBamkasi'nin
uyguladgi politikalarin baarisinin sadece Banka'yaghaolmadgidir. Buylyen ve
kiresellgen bir finansal yapi icerisinde Merkez Bankalariparasal blyuklukleri
kontrol etmeleri giderek zogenaktadir. Cunki ekonomiye fon aktarimi sadece
bankalar aracinyla desil, banka dg1 finansal aracilar tarafindan da
gerceklatiriimektedir. Bu yuzden finansal kuresalee bankalarin ¢dli

yatirimlari finanse edebilme yeteneklerini gilerek, bankalarin Merkez Bankasi
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kaynaklarina bgaimhligini 6nemli 6l¢clide azaltmaktadir. Bu durum ise Merke
Bankasi politikalarinin arisini olumsuz yonde etkilemektedir.

Tdm bu bilgiler giginda, 2001 yilinda yapilan Merkez Bankasi Kanun
degisikligi ile Banka'ya yasal kamsizlik kazandiriing, seffafligi ve hesap
verebilirligi arttirilmigtir. Ancak kanunla sganan bgmsizlgin uygulamadaslerlik
kazanabilmesi i¢cin Merkez Bankasr'nin guvenigni arttirmasi ve toplum
nezdinde sayginlik kazanmasi buyik onegntaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin
sgilanmasi ve bu durumun sdreklilik kazanmasi da geedtedir. 2002 yilindan
itibaren enflasyon hedeflemesine gecen TCMB'nin thedefi baariyla

surdurebilmesi icin bu gerekigin Gnemi goz ardi edilmemelidir.
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