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OZET

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'nin saglanmas: amaciyla ortak para birimi
uygulanmas! hem birlige dahil iilkeleri hem de birlik digindaki tilkeleri onemli dlgiide
etkileyecektir. Euro’ nun ortaya ¢tkmasi ve tahmin edildigi gibi gii¢lii bir para birimi
ve rezerv para olarak diinya piyasalarinda kabuli, biiyiik olasilikla dolara rakip olma-
sina neden olacaktir. Dolayisiyla Euro tahvil ve bono piyasalarimin artmasi da borglan-
ma maliyetini diigtirecektir. Yeniden yapilandirilacak portfoy dagilimlan iginde Tiirk
Sermaye Piyasasi alternatifler arasinda yer alacaktir.

Ortaya ¢ikan degisime uyum saglayabilmek igin yapilmasi gereken en nemli ge-
lismelerden birisi tiye iilkelerin Merkez Bankalarinin bagimsizlia kavusmalanidir. Bu
amagla Ekonomik ve Siyasal Bagimsizligi dlgecek kriterler uygulamak suretiyle Tiirki-
ye ve birlik tlkelerinin bagimsizliklan test edilmeye ¢alisiimistir. Yapilan bu olgiimde
Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizltk endeksinin siyasal bagimsizlik endeksinden yiiksek
olmasina karsin, birlik tilkeleri arasindaki siralamada 6nemli bir yere sahip bulunmasi-
dir. Eger Tiirkiye’nin ekonomik ve siyasal bagimsizlik endeksi AB’nin ileri tilkelerinin
seviyesine gelirse Tirkiye'nin Makro Ekonomik performansi da yiikselecektir.
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1. GIRIS

Bilindigi gibi, 7 Subat 1992 tarihinde imzalanan Maastricht Anlagmasi,
Avrupa Toplulugunu bir birlige doniistiirecek ortak hedefleri giindeme getir-
mistir. Bu hedeflerin en onemlilerinden birisi ise Tek Pazar'dan Ekonomik ve
Parasal Birlige giden siirecin baglamasi olmugtur. Maastricht Anlagmast, g a-
samada gergeklestiriimesi ongoriilen Ekonomik ve Parasal Birlige dahil ol-
mak isteyen ive tilkeleri baglayict olan ve enflasyon orani, uzun vadeli faiz o-
ranlar1, biitge ag1f1, kamu bor¢ stoku ve kamu agiklarina yonelik beg temel kri-
teri ortaya kovmustur.

1 Ocak 1999 tarihinde baglayan iigiincii agamaya kadar tiye iilkelerin s¢-
zii gegen makro ekonomik kriterlere uyumu 6ngoriilmistiir. Tirkiyve'nin, AB
ile olan ortaklik iligkisinin su anki agamasinda. temelde kalic1 bir ekonomik is-
tikrari tive devletlerde verlestirmeyi amaglayan Maastricht kriterlerine uyu-
muna yonelik bir zorunluluk ve yiiklimltiik bulunmamaktadir. Bilindigi gibi,
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Turkive ile AB arasinda gergeklestirilen Gimriik Birligi valnizea mallarin ser-
best dolasimu ile ilgili mevzuat diizenlemelerini gerektirmektedir,

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi nin saglanmasi amaciyla ortak para
birimi uygulanmasi Avrupa Birligi iilkeleri yaninda birlik disinda bulunanlari
da 6nemli 6lgiide etkileyecek niteliktedir. Yeni Para birimi "Euro"ya gegis iil-
ke ekonomilerini ve dis ticareti etkileyecek olmakla birlikte ilk etapta en hiz-
It ve onemli etkinin finans piyasalarinda goriilmesi beklenmektedir. Bu du-
rum, piyasalarin ve mevcut mekanizmanin kurumlariyla ve araglariyla birlikte
yeni olusumuna uyumunun siiratle saglanmasini gerektirmektedir.

Euro’ya gegisle birlikte olusacak avantajlardan yararlanabilmek i¢in, bu
olusumun gereklerini yerine getirmek, beklenen etkilerine kargi 6nlem almak
ekonomide mevcut birimler ve ozellikle Merkez Bankas! politikalari i¢in ¢ok
onemlidir.

Bu amagla bu ¢alismada tncelikle ekonomik ve parasal birligin olugu-
mu, parasal birli§in kurumlar ve igleyis sisteminin finans piyasalarina etkisi
incelenecektir. Daha sonra iiye iilkelerin ve Tirkiye’nin MB’ nin siyasal ve e-
konomik bagimsizligi konulan tartisilacaktir.

2. EKONOMIK VE PARASAL BIRLIGIN OLUSUMU
VE AVRUPA MERKEZ BANKSI

Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB)’ in ilk asamasi, Maastricht Anlagma-
st imzalamadan once, 1 Temmuz 1990 tarihinde, Avrupa Devlet ve Hiikiimet
Bagkanlarinin Haziran 1989°da Madrid’deki zirvesinde alinan bir karari taki-
ben baglamistir. Maastricht Anlasmasi’nda EPB’nin ikinci asamasinin 1 Ocak
1994 tarihinde baglayacagi acikca belirtilmistir. 15-16 Aralik 1995 tarihinde
AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlarinin Madrid’de yapugr zirve toplanusinda
EPB’nin son agamasinin 1 Ocak 1999 tarihinde basglamasina ve ulusal para bi-
rimlerinin ortadan kaldirilarak AB ¢apinda bir para biriminin kullamimina en
ge¢ 1 Temmuz 2002 vilinda gegilmesine karar verilmis, gene de bu agamaya
katilacak iiye devletlerin Maastricht Anlagmast’nda EPB igin dngériilen dnko-
sullari yerine getirmesi konusunda Avrupa Birligi Anlagmasi'nda yer alan
hiikmii bir kez daha tevid edilmistir.

Bu konuda uyulmasi gereken hususlar sunlardir:

Biitce agigi GSYIH 'nin % 3 iinii ge¢memelidir.

Gayri safi kamu borcu GSYIH 'nin % 60" 11 asmamalidir.

Enflasyon hizi; en diisiik enflasyon diizeyi kaydedilen iig tye devletin
ortalamasimin % 1,5 inden fazla olmamalidir.

Para birimleri doviz kuru mekanizmas) icinde yer almig olmali, Avrupa
Para sistemi tarafindan Ongoriilen dalgalanma paylarina en az iki yil boyunca
uyulmali ve siddetli degisimler kaydetmemelidir.

Uzun donem faiz oranlars. en ivi konumdaki ti¢ uve devletin faiz oranla-
N ortalamasimin azami %2 diizevinde olmalidir.
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EPB nin ikinci agamast | Ocak 1994 tarihinde baglamig ve bu agama 31
Aralitk 1998°de biterek su anda icinde bulundugumuz iiglincii agamaya gegil-
mis bulunmaktadir. Ikinci asama ¢ercevesinde. iive devletlerin kamu agtklari-
ni para basmak sureti ile karsilamalarr yasaklanmakta, buna paralel olarak
merkez bankalarinin statiilerinde gerekli degisiklikler yapilarak, bu kurumla-
rin siyasi giiciin etki alani disina ¢ikariimasi éngériilmektedir. I Ocak 1999°da
baglayan ti¢iincii asamada tamamen Avrupa Merkez Bankasi’nin kontroliinde
ortak para birimine kaydi olarak gegis saglanmistir.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin temel amaci, para politikasi’na
Birlik igerisinde merkezilestirmek ve ulusal politikalarin da buna tam uyumu-
nu saglamaktir. Bunu saglayacak sekilde organize edilmis olan sistemin mer-
kezinde Avrupa Merkez Bankasi (AMB) bulunmaktadir.

Parasal birlige iiye olacak iilkeler ulusal politikalarinin bagimsizligindan
vazge¢cmisler ve Ulusal Merkez Bankalarinin da AMB’nin kurulug tarihine
kadar Avrupa Merkez Bankalari sistemi statiisiine gore tam anlamiyla bagim-
s1z bir yaptya kavusturmuslardir. (Kurug, 1998, 113). 1 Haziran 1998 tarihin-
de AMB’nin Bagkani ve Yonetim Kurulu atanmistir. Daha 6nce Avrupa Para
Enstitiisii olarak faaliyet gosteren kurulus AMB haline dontistiirtilmiistiir.
AMB’nin temel gorevleri ise asagidaki gibi belirlenmistir:

Toplulugun parasal politikalarini belirlemek ve yiirtitmek,

Euro’nun dolagimini saglamak,

Yabanci para iglemlerini yapmak,

Odemeler Dengesinin saglanmasina yardimer olmak.

Birlige iiye iilkelerin resmi rezervlerini muhafaza etmek ve yonetmek.

Para birligine katilan ve katilmayan iilkeler arasindaki koordinasyonu
saglamaktadir.

AMB, gerekli durumlarda agik piyasa islemleri yapmak, kredi kurumla-
rina uygulanacak zorunlu karsihik oranlarimt (Zorunlu Karsilik Orant: Ekim
1998°deki Yonetim Konseyi toplantisinda %2 olarak kabul edilmistir.) belir-
lemek ve Parasal Birlige tiye tlke bankalarini denetlemek yetkisine de sahip-
tir. Genis yetkilerle donatilan AMB Parasal Birlige dahil tlkelerin belirledigi
bagkan, bagkan yardimcisi ve dort iiyeden olusan Yiirtitme Kurulu. 11 tilkenin
Merkez Bankast Baskanlari ve Yiirlitme Kurulu Gyelerinden olusan Yonetim
Konseyi. AMB Basgkani, Bagkan Yardimcisindan AB ne dive ditkelerin Ulusal
Merkez Bankasi Bagkanlarindan olusan Genel Konsey olmak tzere {i¢ organ-
dan meydana gelmektedir. Parasal Birlige dahil tlkeler Merkez Bankalarinim
yetkilerini AMB na devretmislerdir.

Avrupa Birligi Anlagmasi tiye devietlerdeki Merkez Bankalarinn t¢ asa-
mada tamamen bagimsiz bir statiive sahip olmasini 6ngormektedir. 11k agama-
da Merkez Bankalarinca kamu sektoriine saglanan kredi olanaklarinin kaldinl-
mas! i¢in gereken onlemlerin alimmasi istenmektedir. Ikinci agamasimin bas-
langiciyla Merkez Bankalarinin kamu sektoriine kredi agmalarinin tamamen
vasaklanmas: gerekmektedir. Yine bu agamada tive devletlerin merkez banka-
larini tam bagimsiz hale getirmek icin gerekli onlemler almalarint ongormek-
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tedir. Son olarak iigtinci agamada ulusal merkez bankalarinin statiisiine iliskin
mevzuat tam anlamiyla Avrupa Birligi Anlagmasi'na uyum saglayacak ve ulu-
sal merkez bankalar tamamen bagimsiz hale geleceklerdir.

3. TURKIYE VE AB ULKLERI MERKEZ BANKALAR’ININ
BAGIMSIZLIKLARININ KARSILASTIRILMASI

Merkez Bankas: ekonomideki tiim mali sistemin nihai koruyucusu ve
bekgisi durumunda kamuya hizmet eder. Bu amagla, istikrarli fiyatlar ve 1lim-
I1 uzun vadeli faiz oranlari gorevini yerine getirmektedir. Bunlar bir 6lgiide
birbirine bagl hedeflerdir. Eger uzun dénemde fiyat istikrar1 saglanirsa faiz o-
ranlar da diiiik sevivede tutulmusg olacaktir. Kisa vadede istihdam 6nemli 61-
¢lide ekonomideki toplam harcamalara baglidir. Toplam harcamalar iizerinde
de faiz oranlar etkili olmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi faiz oranlarini
etkilemek suretiyle istithdam iizerinde 6nemli etki yaratacaktir. Diger yandan
bu etkiler Merkez Bankasinin 6zellikle de uzun vadeli para politikalari uygu-
lanmasina baglidir. Bu yasal yetki ile Merkez Bankasi istihdam, fiyat istikrari
ve faiz oranlar1 konusunda para politikasini ¢ok etkili kullanmig ve basarili ol-
mustur(Akerlof vd., 1988, 113).

Eger bireylerin beklentileri ile Merkez Bankasi nin uyguladig: politikalar
tutarhlik igersinde olursa bu giivenilirligin isaretidir. Bilindigi iizere Merkez
Bankasi’min makro ekonomideki dengeleri saglama rolii ok onemlidir. Ba-
gimsiz bir Merkez Bankasi denince oncelikle akla iki sey gelmektedir. Birin-
cisi, Merkez Bankas:’nin hedeflerini saptarken karar verme konusunda ozgiir
olmasi anlagilmaktadir. Ancak bu hedefler belirlenirken banka, halkin temsil-
cisi siyasi otoritenin goriigliniin almalidir. Aksi takdirde belli bir teknotrat
grubuna agirt derecede fazla gii¢ verilmis olur.

Merkez Bankast bagimsizhiginda demokrasi ile tutarlilik saglayan diger
bir hususta hedeflerin segilmis politikacilar tarafindan belirlenmesidir. Diger
yandan halkin merkez bankasi yoneticilerine giivenmesi ve Merkez Banka-
si’min ne yaptigini topluma agik olarak anlatmasi 6nem arz etmektedir. Merkez
Bankasi politikalarins tutarhlik iginde uygulayip agikliyabiliyorsa kararlarda
toplum tarafindan desteklenecektir. Eger merkez bankasi yoneticileri rasyonel
kararlar alirlarsa bunlari agtklamalari da daha kolay olacakur, Kararlarin agik-
lanmasimin bir diger faydasi da kararlarda tutarhlik olmamasi durumunda ken-
dini yeniden disipline ederek daha ivi kararlar almmasina yardimer olmasi-
dir(Tungsiper. 1999).

Son yillarda Merkez Bankasi'nim daha bagimsiz oldugu tilkelerde makro
ckonomik dengelerin daha iyi oldugunu gosteren birgok amprik delil ortaya
konmustur. Bu da bagimsizligin iitkelerin ekonomik performanst iizerindeki
roliini ortaya gikarmustir. Genelde gelismis olan tilkelerde bagimsizlik ve cko-
nomik performans iligkilerinin kuvvetli olduklar goriilmektedir.

Bu calismada AB tlkeleri ile Tiirkiye'deki Merkez Bankalari’'nin bagim-
sizlik seviyeleri olgtitmektedir. Merkez Bankasi bagimsizligi literatiiriine gore
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bagimsizhik fiyat istikrart yoniinde inanihrlik saglamak yoluyla enflasyonu du-
siirmekte yardimei olabilecek bir kurumsal 6zelliktir. Amprik ¢aligmalar Mer-
kez Bankast bagimsizlig ve enflasyon arasinda ters yonlii belirgin bir iligki ol-
dugunu gostermistir. Bu galigmalanimin en belli bashlari arasinda Parkin
(1986), Grilli, Masciandaro, Tabellini (1991). Alesina ve Summers (1991),
Cukierman, Webb ve Neyapti(1992,CWN) sayilabilir. Bu ¢aligmalarda Mer-
kez Bankas: bagimsizligini olgmek igin para politikasi olusumunun cesitli yon-
lerine bakip ortaya ¢ikan olgtimlerle enflasyon arasindaki iligki degerlendiril-
mistir.

Yakin tarihimizde artan sayida iitke enflasyon oranlarini diigiirmek tizere
Merkez Bankalari’ni yeniden yapilandirmigtir. Bunun yani sira Arjantin, Eston-
ya, Litvanya ve G.Kore gibi iilkelerde para kurulu olusturulmustur. Yeniden
yapilandirma galigmalari iginde olan &nceki Sovyetler Birligi ve Dogu Avrupa
iilkeleri ise Merkez Bankalarini yeni bagtan kurmanin yani sira birgok yonden
en bagimsiz Merkez Bankalari standartlarini 6rnek alan merkez bankasi kanun-
larini benimsemislerdir.

Bu ¢alismada Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin kullandig1 metodolo-
jiden yararlanarak AB tilkeleri ile Tiirkiye’nin MB'mn bagimsizlik seviyeleri
olgiilmekte ve mukayese edilmektedir. Bu bagimsizhik siyasal ve ekonomik ol-
mak iizere iki bolimde incelenmektedir.

Siyasal Bagimsizlik: Siyasal bagimsizlik seviyesini 6lgen temel gosterge-
ler lige ayrilmaktadir. Bunlar:

- Atamalar
- Hiikiimetle olan iliskiler
- Anayasa

Atamalar; Bagimsiz bir Merkez Bankasin da ki atamalarla bu birinci temel
gostergeyi inceleyebiliriz. Bunlar genelde bagkan ve yonetim kurulunun atan-
mast ile ilgili maddelerden olusmaktadir. [Ik alt gostergeve gore Merkez Banka-
st Baskany hiikiimet tarafindan atanmamalidir. [kinci alt gosterge bagkanin atan-
ma siiresinin bes yildan fazla olmasi gerektigini ifade ctmektedir. Uclincii alt
gdsterge yonetim kurulu tiyelerinin hiikiimet tarafindan atanmamast cerektigini
belirlerken. dordiincii alt gostergede bagimsiz bir Merkez Bankast yonetim Ku-
rulu tiyelerinin de bes yildan fazla bir siire igin atanmasi gercktigini agiklamak-
tadir. Bu amagla bir iilkenin Merkez Bankast bagimsizhklart incelenirken bu dort
alt gostergeden meveut olanlarin her biri igin (+) puan verebiliriz.

Birinci Temel Gosterge Alt Gostergeler

1- Bagkan hiikiimet tarafindan atanmamugtir.

2- Bagkan bes vildan uzun siire igin atanmigtr.

Atamalar 3- Yonetim kurulu hitkumet tarafindan
atanmamigtr,

4- Yénetim kurulu beg vildan uzun stire igin
atanmistir.
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Ikinci gruptaki gostergeler Merkez Bankasi ve hiikiimet arasindaki ilis-
Kileri agiklamaktadir. Bu grupta iki alt gostergeye ayrilmaktadir. Bunlardan bi-
rincisi eger yonetim kurulunda hiikiimet temsilcisi yoksa Merkez Bankasi ba-
gimsizdir. IKinci alt gosterge ise hiikiimetin Merkez Bankasi'nm uygulayacag
para politikasini onaylamamasin ifade etmektedir. Bunlar gergeklesiyorsa o
litkenin Merkez Bankasi’nin bagimsizligim olgerken her bir alt gosterge icin
(+) puan verebiliriz.

Ikinci Temel Gaosterge Alt Gostergeler

I- Yonetim kurulunda hiikiimetin yeterli
temsilcisi yoktur,

Hiikiimetle olan iligkiler

2- Para politikas! igin hiikiimetin onay1 gerekli
degildir.

Ikinci gruptaki gostergeler Merkez Bankasi’nin kurulus yasas: ile ilgili-
dir. Ugtincii grupta iki alt gostergeye ayrilmaktadir. Bunlarin birincisi bagim-
siz bir Merkez Bankasi olusturmak icin Merkez Bankasi’nin parasal istikrar
hedefi olmasi gerektigini ifade etmekte, ikinci alt gostergede Merkez Banka-
si’nun hiiktimetle olan anlagmazhiklarda durumunu giiclendiren yasal mevzua-
tn olmasudir. Eger bunlar herhangi bir tilkenin Merkez Bankast i¢in mevcutsa
her biri igin (+) verebiliriz.

Uciincii Temel Gosterge Alt Gostergeler

I- Merkez Bankasi'nin hedefleri arasinda para i
stikrarimy korumak igin gerckli olan yasal yetki.

Anayasa

2- Merkez Bankasi’nin hiikiimetle olan
anlagmazliklarda Merkez Bankasi’ nin
pozisyonunu gii¢lendirecek vasal mevzuatn
meveut olmas)

Bu gostergelere gore Tiirkiye agisindan inceleyecek olursak birinci temel
gbsterge olan atamalar acisidan baktigimizda, dort alt gosterge bulunmakta-
drr. Bunlardan birincisi Merkez Bankas Bagkaninin banka tarafindan 6neril-

mesi ve cumhurbagkani tarafindan atamas; onaylandigi igin (+) puan almakta-
dir.
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Tablo 1.T.C. Merkez Bankast ve AB Ulkelerinin Sivasal Bagimsizligi-
mn Karstlagtiriimasi

Hitkiimet Siyasal
N Atamalar ile olan Anayasa | Bagiimsuzhfm
Likeler iliskiler Endeksi
P 21314 1 2 ! 2
Avusturya * + 3
Belgika 1
Danimarka + + + 3
Fransa + + 2
Almanya ) + + + + + + 6
Yunanistan + + 2
Irlanda + A+ 3
ftalya 1+ |+ + 4
Hollanda + + + + + + 6
Portekiz + 1
Jspanya o0 2
Ingiltere + 1
Tirkiye + + 3

Kaynak: Grilli, V.,D.Masciandaro and G. Tabelini. (1994). Political and Monetary Institutions
and Public Financial Policies in Industrial Countries. In T. Persson and G. Tabellini (ed.). Mone-
tary and Fiscal Policy. Second Edition, Masschusetts: The MIT Press, p.207.

Ikinci alt gosterge icin ise, bagkan bes yil igin atandigindan puan alama-
maktadir. Ugiincii alt gosterge olarak da yonetim kurulu hiikiimet tarafindan a-
tanmazsa puan verilmektedir. Tiirkiye’de de Merkez Bankas:i yonetim kurulu
hissedarlar tarafindan onerilip hiikiimet tarafindan onaylandig: i¢in Tiirkiye (+)
puan almaktadir.(Madde 29-30) Ancak dordiincii alt gostergeye gore yonetim
kurulu iiyelerinin beg yillik bir siire igin atanmasi nedeniyle puan verilmemek-
tedir. (Tirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1988) ve (Tekeli: iIkin, 1997).

Hiikiimetle Merkez Bankasi arasindaki iligki ikinci temel gostergeyi o-
lusturmaktadir. Bu temel gostergede iki alt gostergeye aynlmigtir. Bunlardan
birincisi yonetim kurulunda herhangi bir hiikiimet temsilcisinin bulunmamasi
Tiirkiye Merkez Bankasi'min (+) puan almasini saglamaktadir., Ikinci alt gos-
terge ise bankanin hiikiimetin para politikasi dikkate alip almama serbestli-
gini onlemektedir. Ancak Tirkive'de Merkez Bankasi yonetim Kurulu hiikii-
metin para politikasini dikkate almak zorunda oldugu igin puan alamamakta-
dir.(Madde 4)

Uglincii temet gosterge olan Anayasa’ da iki alt gbstergeye aynimaktadir.
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Her ne kadar T.C. Merkez Bankasi kanunun 4 maddesi bankanin yetki ve
sorumluluklarinu belirlerken, dolayl olarak da parasal istikrarin Merkez Banka-
st’nin hedefi oldugunu belirtmesine kargin banka bu hedefini her Zaman ger-
¢eklestirememektedir. Buna gore birinci alt gosterge yerine Merkez Bankas!
parasal istikrar hedefini gergeklestiremedigi igin puan alamamaktadr. ikinci
alt gosterge ise hiikiimetle olan anlagmazliklarda Merkez Bankas:’nin durumu-
nu giiglendiren herhangi bir yasal diizenlenmenin mevcut olup olmadigina sor-
maktadir. Tiirkiye’de de herhangi bir yasal diizenleme olmadig i¢in puan ala-
mamaktadir. Biitiin bu agiklamalardan ortaya ¢ikan Tiirkiye nin siyasal bagim-
sizlik endeksinin degeri ii¢ tane art: puan aldig iin digtiir. Tablo’1 den de go-
riildiigii gibi yukaridaki gostergelere bagh olarak ilkeler arasinda siyasal ba-
gimsizlik endeksinin 1-6 arasinda degigen degerler aldiklar goriilmektedir. Bel-
cika, Portekiz ve Ingiltere siyasal endeks degeri olarak en diigiik degerlere sa-
hip iken, Hollanda ve Almanya en yiiksek degerlere sahiptir. Irlanda, Danimar-
ka ve Avusturya’da Tiirkiye ile ayni olan 3 endeks degerine sahiptir. Bu sonug-
lar T.C. Merkez Bankasi’nin siyasal bagimsizlik endeks degerinin AB iilkeleri
ile mukayese edildiginde pek de diigiik olmadigini gostermektedir.

Diger taraftan Tiirkiye ile AB iilkeleri arasida yapilan karsilagtirmadan,
li¢ temel gostergenin dagiliminda da farkliliklar goriilmektedir. Tablodan da
goriildiigii gibi Tiirkiye’nin igiincii grup temel gostergelerden puan alamadi-
g1, siyasal bagimsizlik endeks puanlarinin ¢Ogu birinci grup temel gosterge o-
lan atamalardan olugmaktadir. Bu demek oluyor ki T.C. Merkez Bankas:’nin
siyasal bagimsizlik endeksi 6nemli ol¢tide atamalar nedeniyledir. Ancak ger-
¢ek sudur ki siyasal bagimsizlik agisindan da ikinci ve tigiincii temel goster-
geler birinci temel gostergelerden daha 6nemlidir. Ozellikle hiikiimetlerle o-
lan iligkiler agisindan aliacak olan puanlar siyasal bagimsizlig1 daha iyi acik-
layici giice sahip olacaktir.

Ekonomik Bagimsizhk: Ekonomik bagimsizhik gostergelerini de Grilli,
Masciandaro, Tabellini (1995) tarafindan daha 6nce yapilmig olan ¢alismalar-
dan hareketle iki temel gosterge igerisinde inceleyebiliriz. Bunlar biitce agigi-
nin finansmant ve para politikasi araglari olarak iki ayri grup iginde ele alina-
bilir. Daha sonra bu gruplardan birincisini bes alt gostergeye, ikincisini de i-
ki alt gostergeye ayirabiliriz.

Ekonomik Bagimsizlik Gostergeleri

Y K

Biitge acigimin parasal finansmam Para politikasi araclar
1- Avanslar - Merkez Bankasinca tesbit edilen
2- Kredi Faizleri 1skonto oranlan
3- Tahvil Bor¢lanmas - Bankalarin gozetimi Merkez
4- Kredi Limitleri Bankast'na verilmemeli ya da
5- Merkez Bankasi nim birinci] tek bagina Merkez Bankasi ' na
pivasada hiikiimet tahvili alip verilmemeli
satmasi
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Ozellikle birinci temel gruptaki gostergeler biitge agigmim finansmam i-
le ilgilidir. 1Ik dort alt gosterge biitge agigimi kapatmak i¢in Merkez Banka-
si’nca hiikiimete verilen dolaysiz kredi cesitlerini gostermektedir. Besinci alt
gosterge ise Merkez Bankasi'nin kamu borglarini finanse etmek igin birincil
piyasada hiikiimet tahvili alip satmasini géstermek igin kullanilmustir.

Ikinci temel gruptaki gostergeler ise Merkez Bankasi’nin kulland:g1 para
politikasi araglarini ele almaktadir. Bunlardan birinci alt gostergeye gore eger
iskonto orani Merkez Bankasi'nca belirlenirse bu gosterge i¢in bir (+) puan
verilebilecektir. Ikinci alt gosterge ise Merkez Bankasi’nin bankalarin deneti-
mini bir bagka kurumla paylagiyor ise yari1 bagimsiz anlamina gelmekte ve bir
(+) puan verilmektedir. Aksine Merkez Bankasi bankalarin denetiminde tek
yetkili ise higbir puan alamayacaktir. Boylece ekonomik bagimsizligin derece-
sini igin bu alt gostergeler kargisinda alinmig olan puanlari toplayarak olgebi-
liriz.

Tablo 2. T.C. Merkez Bankas: ve AB Ulkelerinin Ekonomik Bagimsiz-

higinin Karsilastiriimasi

Biitce Aqifimin Parasal | Para Politikas Ekonomik
Ulkeler Finansmani Araclan Bagmﬁu%‘k
Eudeksi
P2 131 4 5 1 2
Avusturya + |+ + - ++ 4
Belgika + + + + P 6
Danimarka + + 4 P 3
Fransa + + . 3
Almanya S0 B N A + + + 7
Yunanistan + + 2
Irlanda LA S + 4
halya + ‘
Hollanda + + + + T 3
Portekiz + T 3
ispanya P " 3
ingiltere + ] + |+ 1< " 3
Tirkiye + 1+ + + : 3

Kaynak: Grilli. V..D.Masciandaro and G. Tabelini. (1994). Political and Monetary Institutions
and Public Financial Policies in Industrial Countries. In T. Persson and G. Tabellini (ed.). Mone-
tary and Fiscal Policy. Second Edition. Masschusetts: The MIT Press. p.207.

‘Tablodan da goriildiigii gibi Turkive icin konuyu ele aldigimizda iki te-
mel gistergeden birisi olan Bitce A¢i@min Parasal Finansmani ilk alt goster-
gesine gére. Merkez Bankasi'nin biitge ag1@int finanse etmek icin dogrudan
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kredi vermemesi Tiirkiye Merkez Bankasi'nin ekonomik bagimsizhik igin arti
puan almasina neden olmaktadir. Ikinci alt gostergeye gore T.C. Merkez Ban-
kasi piyasa faiz oraniarinda kredi vermedigi igin yine bir arti puan almaktadir.
Ugiincii kriter olan tahvil borglanmasi T.C. Merkez Bankasi Kanunda yver al-
madigindan bu alt gosterge icin de puan verilmemistir. Bunun nedeni de Tiir-
kiye’deki biitge agiklarinin bazi zamanlarda gegici olarak Merkez Bankasi ta-
rafindan finanse edilmesidir. Dordiincii alt gosterge biitge agigiun bir kisminin
MB tarafindan kargilanip kargilanmadigini gostermektedir. T.C. Merkez Ban-
kas cari yil genel biitge denekleri toplamini agan tutarinin %6’siru gegmemek
lizere Hazine’ye kullandirilan avans miktart 1998 yili ve miiteakip yillar igin
%3 diir. Bu nedenle dordiincii alt gosterge igin arti puan verilmektedir Faiz o-
rani da Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligl tarafindan belirlenmekte-
dir.(Madde 50) Besinci alt gosterge ise Merkez Bankasi birincil piyasada hii-
kiimet veya hiikiimet kuruluglarina 6diin vermek igin tahvil alim satiminda bu-
lunmamast ile ilgilidi.  Tiirkiye’de de Merkez Bankas: kanunun 52. mad-
desinin b fikrasina gore Merkez Bankasi hiikiimet veya hiikiimet Kuruluglari-
na odiing vermek igin birincil piyasaya alici olarak katilmadig i¢in arti puan
verilmektedir.

Ikinci temel gosterge olan para politikasi araglarinin birinci alt gosterge-
si iskonto oranimin Merkez Bankasi yonetim kurulu tarafindan belirlenmesi ge-
rektigini ifade etmektedir. Tiirkiye’de iskonto orani Merkez Bankasi yonetim
kurulu tarafindan (Madde 46) belirlendiginden bu alt gosterge iginde bir art:
puan verilmektedir. Ikinci alt gosterge ise: bankalarin gozetiminin Merkez
Bankasi’ndan bagimsiz olmast gerektigini belirtmektedir. Oysa Tiirkiye’'de
Merkez Bankasi bankalarin denetiminden sorumlu tek kurum oldugu i¢in bu
alt gosterge icin puan alamamaktadir. Puantan topladigimizda Tiirkiye igin e-
konomik bagimsizlik endeksi 5'dir.

Baska bir ifadeyle Tiirkiye i¢in ekonomik bagimsizlik endeksi, siyasal
bagimsizlik endeksinden yiiksektir.

Tiirkiye icin elde edilen degerleri daha saglikhi degerlendirebilmek igin
bu verileri AB iilkeleri ile kiyaslamak gerekir. Tablodan da goriildiigii gibi Al-
manya ve Danimarka yedi puan ile en yiiksek bagimsizlik endeksine sahip i-
ken onu atli puanla Avusturya ve Belgika izlemektedir. Bunun yani sira Fran-
sa, Hollanda ve Ingiltere Tiirkiye ile ayni ekonomik bagimsizlik endeksine sa-
hiptir. Italya bir puanla en diisiik degere sahip iken onu iki puanla Portekiz ve
Yunanistan onu da ii¢ puanla Ispanya izlemektedir. Yani bu iitkelerde endek-
sin degeri Tirkive den daha disiiktiir. Yine Tiirkive i¢in puanlarin yogunlag-
ug: temel gosterge ise biitge ag1gimin parasal finansmandir.

4. AVRUPA EKONOMIK VE PARASAL BIRLIGI'NIN FINANS
PIYASALARINA ETKISI
AB temel amaglarindan biri "Ekonomik ve Parasal Birligi" gerceklestir-
mektedir. Bu amag dogrultusunda hedeflenen birlige tive tilkelerin mal ve hiz-
mel pivasalari ile birlikte mali pivasalarim biitiinlestirerek tek bir Pazar olug-
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turmak ve lgiinci titkelere karst ortak para politikalart izlemeyi ve ortak bir
Merkez Bankasi olusturmay1 kapsamaktadir.

Bu gergeve de birligin olusumunun finans piyvasalari tizerindeki etkisi de
kagimilmaz olacaktir. Bu etkinin yapisal 6zellikler geregi dig ticaret ve ekono-
minin diger alanlarina kiyasla mali piyasalarda dogrudan ve hizli olmasi bek-
lenmektedir. Bu durum mali sektoriin ve piyasalarin bu degisime tam uyumu-
nu gerektirmektedir. Parasal birlik, ulusal, finansal piyasalarin tamaminin igin-
de yer aldig1 entegre olmug daha derin, daha genis ve daha esnek bir Euro a-
lani yaratacaktir. Finasal kurumlar ve finansal merkezler yeni rekabetci kosul-
larla kars1 karstya kalacaklardir. Bu yeni diizende ulusal piyasalarin tek bagi-
na biiyiikliigli onemini kaybedecektir. Bu entegrasyon sonrasi olugacak piya-
sanin etkinligi ve yapig) buyiik onem tastyacak bununla birlikte rekabet duru-
munu kismen de olsa yine ulusal kural ve diizenlemeler belirleyecektir(Euro-
pean Commission, 1998). Diger yandan giiniimiiziin mali piyasalarinda tekno-
lojik degisme hem enformasyon hem de iglem maliyetini diiiirerek mali sck-
toriin her yerde etkili olmasini saglamistir. Bu geleneksel bankacilik iligkileri-
ni tehdit ederken bankacilik digi faaliyetlerin tegvik edilmesi sonucunu dogur-
mustur.

Bu etkiler teknik alt yap: yani sira piyasasinin isleyisi lizerinde de gortl-
mektedir. Olusacak yeni parasal sistemde yeni para politikasi araglar1 Avrupa
Birligi igerisinde daha likit ve derin bir piyasa olusturacak. tek para uygula-
mas! yani katilimcilarin piyasa uyumunu gerektirecek, parasal birlik sonrasi ta-
mamen ortadan kalkacak olan arbitraj firsatlari. rekabeti farkli alanlara yon-
lendirecektir. Ote yandan para politikasina iligkin olarak parasal birlik biinye-
sinde saglanmasi ve korunmasi gereken kriterler iilkelerin para piyasasindaki
istikrar1 etkileyecektir.

Birlik disinda bulunan iilkeler ve uluslar arasi para sistemi agisindan tek
para biriminin olasi etkilerini degerlendirirsek; mevcut uluslararas para site-
mi dolar iizerine kurulmus durumdadir ve Euro ile Dolar’in rakipsizliginin so-
na erdigi diisiinilmektedir (The World’s New Currency Worries". 1999). ku-
ro’nin tahmin edildigi gibi giiclii bir para birimi ve rezerv para olarak diinya
pivasalarina da kabulii biiyiik olasilikla dolarnin saltanatini sarsabilecektir. Bu
sarsintidan dolara bagli pivasalarda etkilenecektir. Ancak Euro’nun rezerv pa-
ra, de@isim araci, vaturim ve tasarruf araci olarak dolarin yerini alip almay aca-
gt sorusunu yamtlamak i¢in zamana ihtiyag vardir. Zira ozellikle diinyada bu-
tiin tirtinlerde girdi olarak kutlanilan enerji fiyatiarmin. petroliin dolar cinsin-
den belirlenmesi dolara dnemli bir tstiinluk saglamaktadir. Bununla birlikie
Euro’nun giiglii bir para birimi olarak ortava ¢ikmasi ABD dolarina rakip of:
masi yoniindeki beklentiler nedeniyle petrol gelirlerini Dolar tizerinden deger
lendiren ve paralarimin Dolara endeksleyen Korfez Ulkelerinde. para birimle-
rinin Euro ve diger tnemli Avrupa paralarimn da iginde yver alacagi bir sepete
endekslenmesi voniinde goriisler giindeme gelmekiedir.(TCMB. 1999, 12).

Ayrica dolar iizerinde belirlenen Alun ve Petrol fiyvatlannm Euro tzerin-
den de belirlenmesi ve veni sozlegmelerin Euro tizerinden yapiimasi heklen-
mektedir. Uluslararasi paralar olarak dolar. euro ve yen arasmda onemli biri
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ligkinin varhigint diistiniirsek, dolar ve euro arasindaki oranin enflasyona, bii-
ylime performansina, net yabanci varlik pozisyonlarina yansiyacagini tahmin
etmek zor degildir. Euro’nun gelecekte giiglii bir para birimi olarak rezerv pa-
ralar arasinda yer almas halinde uluslar arasi piyasalarda 6nemli bir para biri-
mi olmas: beklenmektedir.

Diger yandan Avrupa Merkez Bankasi’nin uygulayacag: "Tek Para Poli-
tikas1" ve Euro bolgesindeki mali istikrar bolgede fiyat ve faiz oran: istikrari-
ni saglayacaktir. Euro bolgesinde bono ve tahvillerin piyasalarinin artmasi bek-
lenen rekabetten dolay: maliyetlerin diigmesine neden olacaktir. Bu durumun
geligsmekte olan iilkeler ac¢isindan uygun kosullarda borglanabilme olanaklari
saglamasi Tirkiye’yi de olumlu yonde etkileyecektir.

Tiirk Sermaye Piyasast ve portfoy yonetimi iizerinde Euro’nun yarataca-
g1 etkiler de degisik boyutlarda olacakur. Oncelikle 11 iilkenin birlesmesinden
olugan biiyiik bir piyasa, portfdy yonetimini ve portfy yapilarini etkileyecek-
tir. Faiz ve kur farklarinin ortadan kalkmasi sabit getirili araglar yerine alter-
natif yatinm araglar1 ve piyasa arayiglarim giindeme getirecektir. Diger bir ifa-
de ile faiz oranlarinda diisiis ve farkin ortadan kalkmas: ile kisa vadeli serma-
ye hareketleri yiiksek getiri saglayacagi pazarlara yonelecektir. Bu tiir bir ge-
lisme Tiirkiye’ye gelecek sermayenin dig kaynak olarak kullanilmas: avanta-
jint yaratabilir. Ancak yabanci sermayenin aradigi makro ekonomik istikrar bu-
nun saglanmasinin temel kosuludur.

Avrupa ilkelerinin biitce agiklarinin azalmasi ve diger iilkelerin de bunu
takip etmesi, enflasyonda ve giderek faiz oranlarinda diisiis beklentisini daha
da giiclendirmektedir. Boyle bir gelisme de sabit getirili yatirim mallarina o-
lan talebi diigtirecektir. Bu geligmelerin sonucu olarak Avrupa piyasalarinda
mevcut bulunan yatinmlarin ve emeklilik fonlarinin portfoy yapilarinin degis-
mesi yeni finansal aracilara ve yeni piyasalara ihtiya¢ duyulacaktir. Yeniden
yapilandirilacak portfoy dagilimlari igin Tiirk sermaye piyasasi da alternatifler
arasinda yer alacakur. Portfoy tercihlerinin sabit getirili yatirim araglarindan
degigken gelirli yatiim araglarina dogru degisiminin gerceklesmesi halinde
yaklagik 390 milyar ABD dolarlik bir fonun hisse senedine yonlenmesi bek-
lenmektedir (Ergel, 1998. 186). Alternatif bir Pazar olarak IMKB’nin potan-
siyel yatirimcilar ¢ekebilmesi agisindan alt yapidaki mevcut eksiklikleri gider-
mesi ve dis tamitim galismalarina 6nem vermeleri gerekli olacakur.

Diger yandan faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle uzun vadede Euro ile
bor¢lanma maliyetinin daha diisiik olmasinin, yeni bor¢lanmalarin Euro iize-
rinden yapiimasini avantajl hale getirecegi beklenmektedir. Bu durum ayni za-
manda, Tiirkiye'nin meveut dis bor¢lanma araglarinin Euro ile degerlendiril-
mesini de giindeme getirecektir. Geligmis ve gelismekte olan ilkelerin doviz
kompozisyonlarimin incelendigi calismalar. uluslararasi rezervlerin iilkelerin
doviz kuru rejimi, uluslararasi ticaretin vogunlastign iilkeler ve dis borg ode-
melerinin bagh oldugu doviz kuruna gore belirlendigini gostermektedir. Re-
zerv paralar arasinda gegisliligin saglanmasimin da biiyiik maliyet avantajlarn
yarataca@ beklenmektedir (Douley vd., 1989, 385-434).
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Turkive'nin toplam dig bor¢ yiikumliultiglinin yaklastk %4371 Avrupa
para birimleri iizerinden olup, bunun da %35 ni Alman Mark: olusturmakta-
dir. Ote yandan, 1987-1989 doneminde ihrag edilen 15 Milyar ABD dolar tu-
tarinda Euroband’larin %70’ Alman Marki tizerindendir (Ergel, 1998, 89).

Euro’nun rezerv para olarak uluslar arasi kullanimi sirasinda Avrupa ma-
li piyasalarinda entegrasyonun saglanmasi sonucu Tiirkiye i¢in dliglik maliyet-
le uluslararasi rezervlerinde Euro bulundurmasi s6z konusu olabilecektir.

5. SONUC

Uzun vadeli degerlendirmelerde 11 iilkenin ekonomik giiclerini birlesti-
rerek olusturduklar entegrasyonunun sonucu olan Euro’nun hayata gegiril-
mesinin birlik tiyelerinden oldugu kadar birlik disinda kalan tilkelere ve diin-
ya ekonomisine en onemli etkileri ve yansimalari oldugu agiktir Tiirkiye, ihra-
catinin %50 sini Avrupa birligi iilkelerine yapan uluslararasi bankacilik islem-
lerini %50 lik boliimiinii Avrupa birligi tiyesi iilke para birimleriyle gergekles-
tiren ,toplam dig bor¢lanmanin %45 lik boliimiinii yine birlik tyesi tilkelerin
para birimleri lizerinden yapan ve diger ekonomik agilardan da ciddi baglar
bulunan bir iilke olarak bu gelisme karisiginda duyarli olmak ve bu yeni dii-
zenden yarar saglamak igin gerekli hazirhiklari yapmak durumundadir. Bunu
saglamak i¢in Tiirkiye ekonomisinde istikrar arayislarinin hizlanmasi, gerekli
yapisal reformlarin bir an once yapiimasi enflasyon ve biit¢e agigi sorununu
¢oziimlemesi gerekmektedir.

Tirk mevzuatinin ekonomik ve parasal birlige uyumu saglanmahdir,
T.C.M.B. hazine miistesarlig1 ,dis ticaret miistesarhigi,bankalar ve diger ilgili
kurum ve kuruluslarin gereksinimleri ve gortigleri dogrultusunda Euro nun il-
gili agamalar sonrasindaki uygulamalari icin mevzuatta gerekli diizenlemeler
tamamlanmalidir.

Enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig) arasinda ters yonli bir iligki
gosteren teorik ve ampirik caligmalarin is18inda, Tiirkiye de enflasyonu diisiir-
menin merkez bankasina daha fazla bagimsizlik vermek ile es zamanlt gergek-
lestirebilecegini soylemek miimkiindiir. Bu ¢aligmanin ortayva ¢ikardigr en 6-
nemli bulgu, T.C.M.B. kanunun, .geligsmig iilkeler ve veniden vapilandirmada
onemli adimlar atan gegis tilkeleri 6rneklerinde gortifdiigii gibi .para politika-
sin1 bagimsiz bir merkez bankasia devretme yoluyla degistirilmesi yontnde
adimlar atilmasi giindeme gelmektedir. Yaniimerkez bankasi bagimsizhigimin
veni bir kanun ile kagit iizerinde kalmamasimin ancak bagimsizligr ve fivat is-
tikrarini destekleven giiclii sivasal ve ekonomik meslek guruplarinin ve diger
destekleyici kurumsal diizenlemelerinde yapiimasi gerekmekitedir.

TC Merkez Bankasi ¢agdas bir vapiva sahiptir ve yasal olarak bagimsiz-
dir. Ancak uygulamada bagkanlarin sik sik degismesi veva ciddi yanlslar va-
pilmasi fivat istikrarmin saglanmasida bankanm bagarili olamadigim goster-
mektedir. Tirkive'de Merkez Bankasi ile hiikumete dogrudan baglt ckonomi-
nin vonlendirilmesine katilan diger kurumlarin uyum iginde ve kamuoyunu
dalgalandiriimayvacak kararlar alip uygulamalarnt gerckmektedir.
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Bu ¢aligmada da Grilli, Masciandro ve Tabelli’nin uvguladigr yaklagim
kuliamlarak Tiirkive'deki Merkez Bankasi bagimsizhik seviyesi olgiilmeye ca-
lisilmig ve AB lilkeleriyle kiyaslama yapilmistir. Bagimsizlik Slciitiinde siyasal
bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik olarak iki tasnif yapilmis ve buradan ha-
reketle iki grup gostergeden yararlaniimistir.

Yapilan hesaplamada siyasal bagimsizlik endeksi Tiirkiye i¢in 3 olarak
bulunmustur. Tiirkiye ile AB iilkelerini kiyasladigimizda genelde bu degere
gore Tiirkiye Almanya, Hollanda ve Italya’nin gerisinde kalmakta ancak In-
giltere, Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Fransa ve Belcika’y1 gegcmekte Avus-
turya, Danimarka, Irlanda ile aym degere sahip bulunmaktadir.

Goriildigi gibi Tirkiye’nin ekonomik bagimsizhk endeksi siyasal ba-
gimsizlik endeksinden viiksek olmasina kargin, birlik iilkeleri arasindaki sira-
lamada Gnemli bir yere sahip bulunmaktadir. Eger Tiirkiye’nin ekonomik ve
siyasal bagimsizlik endeksi AB’nin ileri iilkelerin seviyesine gelirse Tiirki-
ye'nin makro ekonomik performansi da yiikselecektir.
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