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OZET:

Rogoff’'a gore ekonomi politikalarindaki degisiklik ekonomik degiskenleri dalgalandirir.
Uzun donemde, ekonomi politikalarimin sonuglart ¢iktiyr artirmadan enflasyon oranindaki
dalgalanmayr artirir. Enflasyonda goriilen bu istikrarsizlik, para politikasini yiiriitme gorevi
bagimsiz bir temsilciye delege edilerek asiabilir. Bu calismanmin hipotezi merkez bankasmin
bagimsizlig1 fiyat ve ¢ikti istikrarimi artirdigr yoniindedir. Calismada TCMB 'nin ve ABM 'nin yasal
bagimsizligr Rogoff’'un teorik cercevesine dayali olarak incelenmigtir. Buna ek olarak hem
TCMB’nin hemde ABM’min bagimsizigi Cukierman, Webb, Neyapti ve Cukierman indeksi
kullamilarak olgiilmiistiir. Ampirik test sonucunda TCMB’nin bagimsiziigi ile enflasyon arasinda
negatif iliski bulunmustur. Bununla birlikte ¢ikti istikrart acisindan bir iliski bulunmanugtir. Diger
taraftan ABM’min bagimsizliginin artmasina karsilik hem ¢iktida hemde fiyatlarda istikrarsizlik
artmis oldugu gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasimin Bagimsizligi, Avrupa Birligi Merkez Bankast,
Para Politikast.

The Comparison of Independence of TCMB and ECB and It’s Effects

ABSTRACT

According to Rogoff, economic variables may fluctuate due to changes in economic
policies. In the long run, economic policies result in increases in fluctuations in inflation rate
without increasing average output level. From the perspective of Rogoff, problems regarding
inflation instability can be overcame by giving the authority of making monetary policy to an
independent institution. This study analyzes “legal independence” of the CBRT and ECB according
to the theoretical framework developed by Rogoff. In addition, we tested independence of the CBRT
by using Cukierman, Webb, Neyapti and Cukierman index, After the test we concluded that
therehas been negative relation between CBRT independence and inflation.In the other side, By
increasing the independence of ECB, inflation and output instability was increased.
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GIRIS

Bu calismada amag, diisiik enflasyon icin bagimsiz bir para otoritesinin
iktisadi temellerini ortaya koymaktir. Diisiik bir enflasyon ve bunu saglayacak
bagimsiz parasal otorite toplumun faydasini artirmaktadir. Bu makalede bagimsiz
bir para otoritesinin enflasyonla olan iligkisi, Rogoff’un analizini temel alarak
daha da gelistiren Alesina ve Gatti’nin (Alesina ve Gatti, 1995) calismasina
dayanarak irdelenmektedir.
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Cagdas para politikasinda merkez bankasinin bagimsizlig: ile istikrarl
enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu genel olarak kabul
gormektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi enflasyonla miicadelede basari
saglarken reel ¢iktida da istikrasizlig1 beraberinde getirmektedir. Bu konuda en
onemli ¢aligmalardan biri olan Rogoff’un (Rogoff,1985:35), vurguladig iizere,
bagimsiz ve enflasyondan hoslanmayan (inflation averse) bir merkez bankasi/para
otoritesi politika yapicidan (veya siyasal otoriteden) daha diigiikk bir ortalama
enflasyonu secerken reel ciktidaki dalgalanma miktarinda yiikselmeye sebep
olmaktadir. Rogoff’a gore enflasyonda istikrar ancak bu tiir muhafazakar egilimli
para otoriteleri tarafindan saglanabilir. Rogoff’dan sonra gelisen teorik calismalar
bagimsiz merkez bankalarinin ciktida da istikrar saglayacaklarini, belirsizligi
dikkate alarak gostermislerdir. Yapilan ampirik caligmalarda merkez bankasi
bagimsizlik derecesi ile gerceklesen enflasyon arasinda ters yonli iliski
bulunmustur (Pollard, 1993; Jocome ve Vazquez, 2005). Bunun yaninda
Cukieman, v.d. (2002)’deki calismasinda enflasyondaki istikrarin ¢ikti artisinda
yani biiyiime de istikrar getirdigini gostermislerdir.

Calisma iic boliimden olusmaktadir. ilk boliimde, para otoritesinin
bagimsizligi Rogoff¢u bir model icinde ortaya konulacaktir. ikinci boliimde
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve Avrupa Merkez Bankasi
(ABM)’nin bagimsizlik derecesi hesaplanacaktir. Bagimsizlik kavrami genis
boyulu bir kavramdir. Ancak c¢alismada ele alinan boyut, yasal bagimsizlik
boyutu olacaktir. Her iki merkez bankasimin kanunlar1 incelenerek yasal
bagimsizliklart “Cukierman Indeks” ile olgiilecektir. Son boéliimde ise modelin
bagimsiz bir merkez bankasinin c¢ikti ve enflasyon yonelik Onermeleri
ekonometrik olarak test edilecektir.

I. Materyal ve Yontem

Bu calismada kullanilan model gelistiren Alesina ve Gatti (1995)
modeline dayanmaktadir. Alesina ve Gatti’nin modeli siyasal otoritenin para
otoritesine yetki devri siireci incelenmektedir. Ekonominin arz yapis1 kisacasi
cikt1 artis hiz1 (y) asagidaki Lucas arz egrisindeki gibi belirlenmektedir.

Yy, =T, -7 +E& (1)
Denklemdeki 7z enflasyonu, 7° enflasyon beklentisini, £ ise bagimsiz,
normal dagilmis, ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan sok terimidir. Beklentiler
7z, =7 oldugunda ekonomideki ¢ikti miktar1 da dogal ¢ikti miktarina esit

olacaktir ki bu da sifira esittir. Bu modelde beklentiler (6zellikle iicretlerle ilgili
olanlar) soklardan ve politika yapicisinin enflasyon oranini belirlenmesinden 6nce

tespit edilmektedir. Dolayisiyla zamanlama agisindan 7, , € 6nce gelmektedir ki,

daha sonra politika degiskeni olan 7, politika yapici tarafindan belirlenmektedir.

Bu varsayimlar altinda ekonomideki denge cikt1 artis hizi, enflasyon ve
enflasyon beklentileri politika yapici tarafindan belirlenir. Politika yapicinin
amaclar1 (enflasyon ve cikti artis hiz1) bir kayip fonksiyonu yardimiyla ortaya
konabilir. (2) nolu denklem tarafindan belirlenen karar fonksiyonu politika
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yapicinin amaglarinin gostermektedir. Kayip fonksiyonundaki b katsayisi siyasal
otoritenin ¢iktt énem katsayisidir. Bu amaclardan sapma politika yapicisinin
kayiplarinin artirir.

L= l;zf + 2()’[ — k)* b>0,k>0dur. )
2 2

(1) nolu denklemi (2) nolu denklem i¢ine yerlestirip rasyonel beklentiler
varsayim altinda 7, tiirevi alimp sifira esitlemek suretiyle 7,,7;,y, degerleri

bulunur.

d_ngﬂ-t+2(ﬂ't—ﬂ'f+€,—k)=O €)

dr, 2 2

Rasyonel beklentiler varsayimina gore 7, =7, (3) nolu denklem
asagidaki gibi yazilabilir,

T +bx,—7x +€& -k)=0

T, =—be, + bk 4

(4) nolu denklemin beklenen degeri alinirsa,

E(r), =—bE(€,) + bk,

E(g,) =0 Oldugundan rasyonel olan bireylerin enflasyon beklentisi

E(r,)=n' =bk (5)
bulunur. Rasyonel beklentilere sahip iktisadi birimler ekonomi politikalarinin

enflasyonist etkilerini dikkate aldiklarindan politika yapicist fiili enflasyonu
hesaplarken bu etkiyi de dikkate almak zorundadir (Hayo, 1997: 23).

E(rm,)=n' =bk enflasyon beklentisini (3) nolu denkleme yerlestirip politika

yapicisinin kayip fonksiyonunu minimize eden politika degiskeni olan denge
enflasyon orani bulanabilir.

7T, +b(w,—bk+¢& —k)=0
Gerekli diizenlemeler yapilirsa,
—(+b)x, . be,  k(1+b)b
—(+b) —(1+b) —(1+b)

7, = bk — b
1+b)
(6) nolu denklem ekonomi politikalarinin sonuglar1 hakkinda iki sonuca
vurgu yapmaktadir. Ik kistm, “bk”, ekonomi politikalarinin enflasyonist
egilimini gostermektedir (Cukierman,1994: 400-410). Ikinci kisim ise ekonomi

politikalarinin enflasyon tizerinde azaltici etkisini gosteren bir istikrar terimidir.
(5) ve (6) nolu denklemlerden elde edilen biiyiikliikler (1) nolu denklem

yerine konularak denge gelir diizeyi hesaplanir.

b -b+1+b
—bk——" e—bkre= y=(C2T1T0),
Y 1+b =)

bulunur

g, (0)
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y= Lg (7)
1+b
E(y)=——E(€)=——=0 ®)
1+b 1+b

(7) ve (8) nolu denklemler modelin rasyonel beklentiler varsayimina goére
denge gelir diizeyi ile ilgili sonuclarin1 gostermektedir. Denge gelir diizeyi ile
ilgili olarak iktisadi birimlerin beklentileri ekonominin dogal biiyiime hizina
esittir. Ekonomi politikalarimin ¢ikti ve enflasyon iizerindeki etkilerinin analiz

edilebilmesi icin enflasyon ve ¢iktinin varyanslarina bakmak gerekmektedir.
2

b 5
) 1+b)° ¢ ®
1 2
= o 10
var(y) by o (10)

Gerek enflasyonun gerekse c¢iktinin varyansi politika yapicinin ¢iktiya
verdigi onem katsayist olan “b” ye baghdir. “b” biiylidiikk¢e ciktida istikrar
saglanirken enflasyonist egilim artmaktadir. Enflasyondaki dalgalanma da bircok
problemi beraberinde getirmektedir

Politika yapici enflasyon egiliminden kurtulabilir. Sayet politika yapici
donem basinda ekonomide ortaya cikacak soklara karsi uygulayacagi politikay1
taahhiit edip, buna uygun davranirsa, ekonomi politikalarinin enflasyona yol
acmasi ortadan kalkar (Schultz, 1996). Ancak bu calismada politika yapici igin
boyle bir secenegin gercekci olmadigl kabul edilmektedir. Ciinkii politika yapici
taahhiitlerinden vazgecme potansiyelini tasimaktadir.

Rogoffcu modele gore politik otorite ekonomi politikalarindaki
enflasyonist egilim, para politikas1 yapma gorevi bagimsiz bir temsilciye delege
edilerek asilabilir. Boyle bir uygulama sosyal refahi arttiran bir uygulama
olacaktir. Yeter ki politika yapici tarafindan secilen temsilcinin bagimsizligi
secildigi donem icinde miidahale edilmemis olsun. Politika yapici sadece donem
sonunda veya belirlenen siirenin sonunda temsilciyi ve politikasini degistirebilsin.
Bu sartlar altinda politika yapicist kendisi i¢in bir temsilci secerek ise

baslayacaktir. Segilecek temsilcinin ¢iktidaki dalgalanmaya verdigi nem (D)

politika yapicisindan farkli oldugu kabul edilmektedir. Temsilci de secildikten

sonra ortaya c¢ikacak soklara gore politika belirleyecektir. Bu zaman siiresi

boyunca politika yapicisi icin temsilcinin uyguladigr politika idealdir. Dolayisiyla

politika yapicist icin sorun agsagidaki denklem (11) ile ifade edildigi gibidir:

Politika yapict zarar fonksiyonunu minimize edecek bir temsilci sececektir.
A 2

2
minE(L(b,szEl bk — bAe +é 1A8—k (1D
14b 2(1+b
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Politika yapicisi tarafindan segilen temsilci denklem (6)’da gosterilen

politika kuralin1 takip eder. Ancak b yerine b segerek politika kurali
uygulayacaktir. Politika yapict zarar fonksiyonunu minimize edecek sekilde
tem51101 secerse enﬂasyondakl dalgalanmalar azalacaktir. Eger (11) nolu denklem

b coziimlenirse, 0 < b < b oldugu gosterilebilir. Cov(k,€) =0 cikt1 ile soklar
arasindaki kovaryansi sifir kabul edilirse,

A2
. ; 1 "2 2 b 2 b 2 2
min E(L(b,b)) = —(b k> +————02)+—( ol +k?)
2 (1+b)? 2 (1+b)?
I\Z N A
bk* +[—b +(1Tb)b]a§ =c’b(1+b)”
(1+b)’
M 2b +b=> ise
GS
b-b>0=b>b (13)

(13) nolu denklem Rogoff’¢u ¢ikarsamayr 0<b <b net bir sekilde
gostermektedir. Politika yapicinin cikti 6nem katsayisi bagimsiz bir temsilciden
daha biiyiiktiir. Buna karsilik enflasyondaki dalgalanma bagimsiz bir para
politikast temsilcisi i¢in daha diisiik olacaktir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin
altinda ekonomi otoritesinin para politikas1 iizerindeki yetkilerini belli bir siire
icin kendisinden daha fazla enflasyon nefretine sahip bir temsilciye birakmasi
yatmaktadir, yani para otoritesinin bagimsizligi anahtar faktordiir. Ancak
Rogoff’cu modele gore bagimsiz temsilci enflasyondaki dalgalanmalar1 azaltsa
bile ¢iktidaki dalgalanmalar: arttiracaktir. Bunu goriilmesi i¢in (9°) ve (10’) nolu

denkleme bakiniz.
A2

var(r)'= bA O'g2 %)
(1+b)2

var(y)'= ! o, (10")
(1+b)*

var(y)<var(y)’ iken var(7z )>var(2)’ olmaktadir.

Ancak belirsizligi dikkate alindiginda b = f (o)) ve

—b >0 iliskisi dikkate
£

alindiginda (10’) denklemdeki c¢ikti varyansi azalacaktir. Bu modelden su

cikarimlar yapilabilir.
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Politik otoritenin elinde para politikas1 enflasyonist egilimlidir. Politik otorite
kural veya taahhiit politikasi izlese bile her zaman iktisadi birimleri kandirma
olasiligindan dolay1 (zaman tutarsizligindan) enflasyon egilimi pozitif olacaktir
(Lohmann, 1992: 273-274). Politik otorite para politikasim1 belirleme isini yani

yetkilerini bagimsiz bir temsilciye birakirsa enflasyon egilimi azalir: b < b . Buna
bagli olarak enflasyonda istikrar artar. Enflasyonun varyansi kiiciiliir. Ancak
ciktidaki dalgalanmalar artar. Belirsizligin oldugu bir ekonomide ¢iktidaki
dalgalanmada azalir (Walsh, 1995: 153).

A. Tiirkiye’de Parasal Otoritenin Bagimsizlig

Calismanin ilk kisminda Rogoff¢u model tarafindan sunulan teorik
cerceve yardimiyla parasal otoritenin bagimsizlik kavraminin enflasyonda istikrar
sagladig gosterilmisti. Model para politikas: yiiriitme yetkisini belli bir siire i¢in
para otoritesine birakiyordu. Para otoritesi bu siire icinde siyasal otoriteden
tamamen bagimsiz kalmakta idi. Bagimsizlik kavramina bu agidan bakildiginda,
merkez bankasinin bagimsizligi yasal ve ekonomik ¢evre sartlarina bagli olarak
degerlendirilebilir (Baydur ve Siislii, 2002: 45-50). Enflasyonda istikrar
saglanmasi i¢in, merkez bankasi ile ilgili kanunlarin, ilk 6nce para politikasi
araglarim1 serbestce kullanabilme imkanini para otoritesine/merkez bankasina
saglamis olmas1 gerekmektedir. Yasanin bu hakki para otoritesine vermesi para
otoritesinin bagimsizligin1 saglamada yeterli degildir. Bunun yaninda kamu
finansmani ve 6demeler dengesi agisindan problemin olmamasi da bagimsiz bir
para otoritesinin ¢evre sartlarimi olusturmaktadir (Sims, 2003: 10-20). Araclar
tizerindeki hukuksal héakimiyet tam olsa bile bu araglarin para otoritesinin
amaclar1 acisindan etkin kullanilabilmesi para otoritesinin iginde oldugu
ekonominin cevre sartlarina baghdir. Ancak biz bu c¢alismada merkez
bankalarinin yasal bagimsizligi iizerinde yogunlasacagiz. Avrupa merkez
bankasinin olusumu ve bagimsizligt TCMB’den ¢ok farkli olmasina karsin teorik
boliimdeki c¢ikarsamalar her iki banka i¢in test edilebilir. Bu testleri yapmadan
once TCMB bagimsizligi daha sonra Avrupa Merkez Bankasinin yasal
bagimsizligi incelenecektir.

Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden ekonomik dengesizlikler ve kronik
enflasyondan kurtulmak icin 1999 yilimin sonunda bir istikrar programi
uygulanmaya konulmustur. 1999 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar
programinin tasidigi yapisal (bankacilik sektorii ve toplumsal konsesiis
olusmamasi) riskler ve Ongorillemeyen olumsuz dis soklar sonucu (petrol
fiyatlarinin artmasi) 6demeler dengesinde anormal bozulma faiz-kur ve enflasyon
arasindaki tutarsizliklar Kasim 2000 ve Subat 2001°de derin bir finansal krize
donitigmiistiir. 2000 ve 2001 krizlerini asma ¢abasi IMF ile yeni niyet mektubu
imzalanmasina neden olmustur. (IMF’ye gonderilen Niyet Mektubu, 03 Mayis
2001). Bu niyet mektubu bagimsizlik konusunda TCMB’nin 6niine yeni bir agilim
getirmistir. TCMB bu yeni donemde parasal c¢apalar yaninda enflasyonun
kendisini de bizzat ¢apa olarak kullanma istegi, bagimsizlik kavramini daha da
onemli hale getirmistir. Clinkii yukarida da gosterildigi lizere bagimsiz bir para
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otoritesinin enflasyona verdigi onem siyasal otoriteden daha biiyiiktiir (b < b).
“Resmi enflasyon hedeflemesi cercevesinin olusturulmasi siirecinin ilk 6nemli
asamasi olarak, Merkez Bankast Kanunu’nda, fiyat istikrarin1 koruma
konusundaki temel gorevi cercevesinde Banka’ya tam operasyonel bagimsizlik
saglayacak degisiklikler onaylanmustir. S6z konusu yasal diizenleme pek cok
onemli hiikiimler icermektedir. Merkez Bankasi’nin temel gorevi olarak fiyat
istikrarinin tesis edilmesi, bu hedefin takibinde kaydedilen gelismelerin resmi bir
sekilde Hiikiimet’e raporlanmasi, gorev siirelerinin sadece Merkez Bankasi
Bagkani ve Yonetim Kurulu iiyeleri icin degil (daha onceki diizenlemede oldugu
gibi), Bagkan Yardimcilan i¢in de sabit donemler seklinde belirlenmesi ve para
politikasinin planlanmasi ve uygulanmasinda tavsiyelerde bulunacak olan Para
Politikas1 Komitesi’nin kurulmasi. Anilan degisiklikler, Kasim 2001’in baginda
sona erecek olan gecis donemi sonrasinda TCMB’nin Hazine’ye herhangi bir
sekilde dogrudan bor¢ vermesini de (devlet kagitlarinin birincil piyasadan
alimmasi dahil) engellemektedir. Merkez Bankasi, enflasyon tahmin tekniklerinin
iyilestirilmesi ve para politikasinin izlenmesi ile hesap verilebilirliginin artirilmasi
prosediirleri de dahil, enflasyon hedeflemesinin uygulanmas: igin gerekecek
teknik altyapiy1 giiclendirmeyi amaglamaktadir”(TCMB, 2004). Biitiin bu istekler
para politikasin1 yiiriitme siirecinin siyasal otoriteden bagimsiz bir temsilciye
birakilmasin1 tanimlamaktadir ki, TCMB 2001’da yeni bir kanunla yukarida
sayilan diizenlemeler gergeklestirilmistir. 25 Nisan.2001 tarihinde ¢ikan kanunun
dordiinci maddesine gére TCMB’nin temel gorevi “Bankanin temel amaci fiyat
istikrarim saglamaktir. Banka, fiyat istikrarim1 saglamak icin uygulayacagi para
politikasin1 ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler.
Banka, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile c¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin
biiyiime ve istihdam politikalarini destekler” .

TCMB enflasyonla miicadele amaglarina ulasabilmek i¢in bir¢ok yetki ile
donatilmistir. 2001 yilinda ¢ikan kanun TCMB’nin ilk gorevini enflasyonla
miicadele olarak tanmimlamakla beraber TCMB, para politikasim1 belirleme
acisindan mutlak bir 6zgiirliige sahiptir. (TCMB, 2001).

Kanundan da goriilecegi lizere TCMB para politikasini siyasal otoriten
ayr1 olarak belirlememektedir. Ancak politika belirlendikten sonra politikay1
gerceklestirmek acisindan TCMB tamamen bagimsizdir. Diger ekonomi
kurumlarini da gelismelerden bilgilendirmek icin Kanun bir para kurulunu TCMB
biinyesinde bulundurmaktadir’. Bu kanun ile TCMB’nin yapamayacaklar1 da
belirlenmistir. Kanunun 52. ve 56. maddelerine gore para politikas1 araclar para
politikast dogrultusunda kullanilir. Hazineye ve kamu kurum ve kuruluslarina

! Daha detayl bilgi i¢in bkz: TCMB Kanunu, 25-4-2001

2 “Para Politikas1 Kurulu, Bagkan (Guvernor)in bagkanligi altinda, Bagkan (Guvernor) Yardimeilari,
Banka Meclisince iiyeleri arasindan segilecek bir tiye ve Bagkan (Guvernor)in onerisi iizerine
miisterek kararla atanacak bir iiyeden olugur. Hazine Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar
Yardimcis1 toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir. Bagkanlik (Guvernorliik), Baskan
(Guvernor) Yardimcilifi ve Banka Meclisi iiyeligi gorevi sona erenlerin Para Politikas1 Kurulu
tiyeligi de sona erer.” (TCMB Kanunu, 2001).
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TCMB kredi ve avans veremez. Dolayisiyla bu kanun ile kamunun TCMB
kaynaklarin1 kullanilmasinin 6niine geg¢ilmistir. Ancak bu konuda su sekilde bir
elestiri getirilebilir. Yukarida da belirtildigi {izere anormal durumlarda TCMB
sistemin son kredi merci olarak Tasarruf Sigorta Mevduat Fonuna kredi vermekle
yiikiimlii kilinmas1 kamuya kredi veya avans verilme imkininin tam olarak
kapatilmadig icin elestirilebilir. Fakat Tiirkiye gibi istikrarsizliklarin ve finansal
piyasalarin kirillganliginin yiiksek oldugu bir ekonomide bu diizenleme TCMB
enflasyon amacina zarar vermez. Ciinkii kamu borglarin agir oldugu bir
ekonomide siki para politikast enflasyon hedefine ulasilmay1 engeller.(Baydur ve
Siislii, 2004:50-60).

Siyasal otorite ile para otoritesi arasinda iligkiler merkez bankasinin
bagkaninin atanmasina bakilarak ortaya konulabilir. TCMB’nin bagkanin
atanmasi bakanlar kurulu karariyla olmaktadir. TCMB baskan1 5 yillik bir siire
icin atanir. Merkez bankalarinin bagkanlarinin degisim sikligi merkez bankasinin
politik degismelerden etkilenmedigini gostermektedir.

Siyasal iktidarlar merkez bankasinin baskanin1 degistirerek para
politikasini etkileyebilirler ancak yeni TCMB kanununa gére baskan dogrudan
gorevden alinamaz. TCMB’nin bagkaninin atanmasi ve gorevden alinmasi 25. ve
27. maddelerde diizenlemistir. TCMB baskan1 27. madde de belirtilen haller de ve
kanunun kendisine verdigi gorevleri gerceklestirilemedigi takdirde bakanlar
kurulu karar ile gérevden alinir. Dolayisiyla TCMB baskanlar1 kanunun belirttigi
sinirlarin disinda bakanlar kurulu karari ile direkt olarak goérevden alinamaz.

25 Nisan 2001 de ¢ikan kanun incelenerek TCMB’nin bagimsizligini
boyutlarini yasal olarak ortaya koyduktan sonra TCMB’nin bagimsizliginin
gelisimi Cukierman’in olusturdugu endeksi yardimu ile hesaplanabilir (Berument
ve Neyapti, 1999). Bu endeks genel olarak merkez bankasinin bagimsizlik
endeksidir ki merkez bankasinin bagimsizligini biitiin boyutlar ile 6l¢er. Burada
kullanilan endeksi olusturan temel bagliklar soyle siralanabilir: i) merkez
bankasinin baskaninin atanmasi ii) merkez bankasinin hedefleri iii) para
politikasinin olusturulmasi iv) kamuya bor¢ verilip verilmedigine dayanarak
TCMB’nin bagimsizligi ol¢iilecektir. Bu endeksin ig¢inde 59 alt degerlendirme
unsuru bulunmaktadir.

Tablo 1: TCMB Bagimsizligi Genel Indeksi
Grup: Kanuni Agrlik(%20) Degiskenin Derecesi | Katsayist | TCMB | ABM
Degisiklikler Alt Tamimlarin | Agiklamasi:
Agirliklan
Esittir.
Grubun Katkis Grup Alt
Unsurlarin
Katkilar

Bagskanin Gorevde
kalmasi

x>8 1
(0.049) 8>x>6 0,75 0.75
(0,03) X=5 0,50 0,50

? Bu agirliklarin belirlenmesi subjektiftir, (Cukierman, 1994:374).
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X=4 0,25
x<4 0
0,11 Baskan: Kim Tayin
Ediyor
(0.066) M.B Kurlu 1 1
Konsey 0,75
(0,03) Meclis ve bakanlar 0,50 0.50
kurulu
Basbakan 0,25
Ekonomi Bakani 0
Baskanin  Gorevden
Alinma Kogullar
1-Kosul yok 1
(0,05) 2-Politik olmayan 0,83 0,83* 0.83
nedenler
3-MB kurul karari 0,67
4-Kanuni bir kurum 0,50
kararn ile
5-Kayitsiz sartsiz bir 0,33
kurumun karari
6-Politik karardan 0,17
dolay-
7-Neden olmadan 0
Grup: Politikanin | (%15) Alt
yiiriitiilmesi Tammlarin
Agirliklan
Esittir.
Para Politikasi Kim
Belirler?
1-MB kendisi 1 1
(0,03) 2-MB hiikiimet ile 0,66 0,66
3-MB tavsiye 0,33
niteliginde
4-Hiikiimet kendisi 0
(0,08) Hiikiimetim Emirleri
0,08 ve Catismanin
¢Oziimii
1-MB en son 1 1 1
otoritedir
2-Hiikiimet en son 0,8
otoritedir. Her seyi
hiikiimet belirler
(0,05) 3-Catisma oldugu 0,6
takdirde MB
yetkilerinin dahil
edildigi bir grup yon
verir
4-Yasal (Hakim) 0,4
kurum son otoritedir.
5- Yetkili kurum son 0,2
otoritedir.
6-Yetkili kurum 0
kayitsiz sartsiz
otoritedir
MB Hiikiimetin
Biit¢esinin
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Olusturulmasinda
Aktif Rol sahibidir.
1-Evet 1
0) 2-Hayir 0 0 0
MB Amaglan (%l15)
(0,15) 1-Fiyat istikrar1 tek 1 1 1
(0.15) amactir
0,15 2- Fiyat istikrarmm 0,8
sOylenmesi tek
amactir
3- Fiyat istikrar1 diger 0,6
amaclar, fiyat istikrara
ile ¢atisma yok
4- Fiyat istikrar1 diger 0,4
amaclarla celisir
5-MB  herhangi bir 0,2
amag belirlemez
6- Fiyat istikrar1 tek 0
amac degildir
Borg vermenin
Smurlandirilmast
(%l15) llerlemenin
Suurlandirilmast
(0,15) 1- Hikiimete verilen 1 1 1
borcun artmasina
engel olunuyor
2-Ilerlemeye izin 066
veriliyor ancak
stnirlandiriliyor
(0.25) 3-  Hiikiimet limiti 0,33
0,25 degistirebiliyor
4- Limitsiz 0
(%10) API islemlerinin
Sinirlandiriimasi
1- Hiikimet borcun 1
artmasina engel
oluyor
2-Ilerlemeye izin 066
veriliyor ancak
stnirlandiriliyor
3-  Hikiimet limiti 0,33
degistirebiliyor
4- Limitsiz 0 0 0
0
(%10) Bor¢  vermeyi Kim
Kontrol Ediyor
(0,10) 1- MB kontrol ediyor 1 1 1
2-Kanunla 0,66
Belirleniyor
3-Kanunlar, MB ve 0,33
yetkili kurumlar
tarafindan Belirleniyor
4-Yetkili kurum tek 0
basina belirliyor
(%5) Kimler Bor¢ altyor
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1-Sadece merkezi 1
hiikiimet borg aliyor
2-Merkezi ve yerel 0,66
yonetim
(0,004) 3-Kurumlar 0,33 0,33 0.33
Ozel sektor  borg 0
alabiliyor
(%10) Bir Limiti var ise bu
0.052) limitin tipi
0.052 1-Nakit miktari ile 1 1 1
2- MB sermayesinin 0,66
%
3-Hiikiimet 0,33
gelirlerinin %
4-Hiikiimet 0
harcamalarinin %
Kredi Vadesi
(0,016) 1-6 ay ile 1 | 1
sinirlanmigtir
2-Mak 1 y1l 0,66
3- 1 yildan fazla 0,33
4-Yasal siirlama yok 0
Faiz Oranlan
Uzerindeki Kisitlar
(0,016) 1-MB kredileri piyasa 1 1 1
faizinden
2-  MB hiikiimeti 0,66
verdigi kredi
piyasadaki en diisiik
faizden  daha az
olamaz
3-Krediler belli bir 0,33
tavani gecmez
4-Kredilerde herhangi 0
bir sinir yok
Birincil Piyasalara
borg vermenin
kredinin
sinirlandiriimasi
(0,016) 1-MB 1. piyasadan 1 | 1
hiikiimet tahvillerinin
almasint sinirlt
2- Sinirsiz 0
TOPLAM=0,642
(0,70)
*TCMB Kanunu 28.Madde. ** TCMB , 120 giinden daha fazla reeskont yapamaz, 91 giinden fazla AP

yapamaz. *** Tamamen sinirlandirilmistir. **** Parantez icerisindeki degerler ABM nin degerleridir.

Endeks degerinin hesaplanabilmesi i¢in 4 Nisan 2001 tarihinde ¢ikarilan
TCMB kanunu incelenmistir. TCMB kanunu ile endeks arasinda baz1 farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklarin rastlandigr kriterler yildizla Tablo 1°de
belirtilmistir.
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TCMB’nin bagimsizligi ile ilgili yasal diizenlemeyi burada detaylica
vermemizin sebebi bu endekse giren unsurlarin rahatlikla anlasilmasina yardimi
olabilmesi i¢indir. Cukierman (1994) tarafindan Tiirkiye i¢in ge¢mis yillara bagl
olarak hesaplanan endeks degerlerinin tarafimizdan hesaplanan endeks degeriyle
kiyaslanmasi, TCMB’nin bagimsizligin1 gelisimini 6lgmede faydali olacaktir.
Parasal otorite tam bir bagimsizliga sahip ise endeks 1’e esittir. Bagimsizlig1 yok
ise endeks 0’a esit olur. Bu agidan bakildiginda TCMB 1980-1989 da yiizde 44
(Cukierman, 1995) olan bagimsizlik katsayis1 2005 yilinda yiizde 64 diizeylerine
ulagmigtir. Bulunan bagimsizlik katsayilarinin istatistiki olarak bir birinden farkli
olup olmadigi oran testi ile smanmustir. Hesaplanan t degeri 2.24 tiir*. 4 Nisan
2001 de ¢ikan TCMB yeni kanunu bagimsizlik agisindan bir yenilik getirmemis
olarak ifade edilen H, hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla 2000 ve 2001 yilindaki
krizden sonra TCMB bagimsizligi artmistir. Bu bagimsizlik artisinin enflasyonla
miicadele etmede ve c¢iktidaki artista istikrar saglamada TCMB’nin ge¢mis
donemlere gore daha biiyilk imkéanlara sahip oldugu soylenebilir. Ancak
Cukierman gelistirdigi endeks bir yasal bagimsizlik endeksidir. Ekonomik
bagimsizlik acisindan mali disiplin ve borclanmadaki problemler TCMB ‘nin
bagimsizligina zarar veren cevresel faktorler varligini devam ettirmektedir.
Tiirkiye ekonomisinin diga bagimli olmas1 ve acgiklarimi kisa vadeli kaynaklar ile
finanse etmesi para politikasinin bagimsizligini sinirlandiran bir baska faktor
olarak dikkat cekmektedir (Ogretmen, 2004; Giinaydin, 2004; Ozatay ve Sak,
2001) . 2000 yilindaki ekonomik krizlerden sonra siki maliye politikasi ile i¢ bor¢
stokunun kontrol altina alinmas1 ve dalgali kur ile sermaye hareketlerinin ortaya
cikaracagl soklarin elimine edilmesi ile 2001 yilindan sonra TCMB’nin
bagimsizliginin daha da arttifi sdylenebilir(Kansu, 2006; Goldfajn ve Gupta,
2003). TCMB icin yapilan bu inceleme ABM icin yapilmasi bu calisma agisindan
bir zorunluluktur.

B. Avrupa Merkez Bankasi ve Bagimsizhgi

Avrupa Merkez Bankasinin (ABM) bagimsizligi TCMB gore ¢ok farkli
bir siirecin sonucudur. ABM kurulmasi Avrupa’nin siyasal ve ekonomik
biitiinlesmesinin bir sonucudur. iktisadi olarak ifade edersek Avrupa’nin parasal
birliginin nihai agsamasi olarak bakilabilir. ABM temelleri Maastricht Kriterleri ile
atildi. 1 Ocak 2002 tarihinde de tek paraya gecilmesi ile siire¢ tamamlanmistir. Ug
asamali ve yakinlagsma kriterleri ile desteklenen tek paraya gecis siirecine ABM
acisindan bakilirsa, 1993-1995 yillari arasinda Avrupa Ulkeleri Merkez

4

L P, - P, ~ 0.20 o Cukeirman
e \/Pl(l - P) \/P2(1 - P,) \/0,2464 + 0,2304 '
n n 59
endeksindeki tiim merkez bankasi bagimsizlik kriterlerinin sayisidir. 7., 10 = 1.30 ve
Labio0.05 = 1-60

Hy: 2001 yilinda kanunda yapilan degisiklik anlamsizdir
H;: 2001 yilinda kanunda yapilan degisiklik anlamlidir
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Bankalarimi diizenlediler, ABM kuruluncaya kadar bu bankalar fiyat istikrarina
odaklandilar, 1995 yilindan itibaren Avrupa Birligindeki iilkelerin merkez
bankalar1 bagimsizliklarini birakma karari aldilar, ABM olusturmak i¢in Avurupa
Para Enstitiisii kuruldu (Sousa, 2003: 3-6). Bu enstiti ABM’nin alt yapisini
olusturdu: i- tek para icin prosiidiir, ii- Euro’nun fonksiyonlarini olusturma, iii-
bankacilik sektoriinii diizenleme, iv- 6demeler sistemini uyumlastirma gibi 6nemli
islevler bu kurum tarafindan yerine getirilirken, tek para gecis kriterleri olan,
enflasyon, biitce agig1 v.b. kriterleri bu kurum tarafindan ortaya konmustur. Tablo
2 de gelisim siireci 6zetlenmektedir.
Tablo 2: Tek Paraya Gegis Siireci

1998-1999 1999-2000 2000
Tek Para Sistemine Ulkelerin katilim Payinin Euro’nun Yiiriirliige Girmesi
Katilacaklarin Belirlenmesi Belirlenmesi
ABM Kurulmast Euro icin Para ve Doviz Kuru Bankacilik Diizenlemeleri
Politikalarinin Belirlenmesi
Euro’nun Basilmast Interbank, Sermaye Piyasas,
Do6viz Kuru Piyasalarinin
Olusturulmast
Ulkelerin Uyumu Vergi Diizenlemelerini
Yapilmasi

ABM bagimsizligi, Cukierman endeksinden faydalanarak olg¢iilmiistiir.
Endeks degerinin hesaplanabilmesi i¢in ABM miiktesebati incelenmistir. Bu
miiktesebatin ABM agisindan bir 6zeti asagida verilmektedir

1. Avrupa Merkez Bankasi Miiktesebati

Avrupa Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ABMS)
kurulug antlagsmasinin 8. maddesinde tespit edilen sartlarda anlasilarak
kurulmugstur. ABMS ve ABM bu antlasmanin belirledigi ¢erceveye uygun olarak
faaliyetlerini ve vazifelerini yerine getirir. Bu kurulug antlagsmasinin 107
maddesinin 1. fikrasina gore ABMS ABM ve iiye iilkelerin merkez bankalarindan
meydana gelir. Litkksemburg’daki Para enstitiisit ABM doniisecektir.

2.Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ABMS)’nin Amaclar1 ve
Gorevleri Amaclar: ve Gorevleri

Avrupa Kurulus Antlasmasinin 105 maddesinin 1 fikrasina gore
ABMS’nin oncelikli amaci fiyat istikrarini tesis etmektir. Fiyat istikrar1 hedefine
zarar getirmedigi siirece ABMS toplulugun genel ekonomi politikasin1 Kurulus
Antlagsmasinin 2. maddesine gore belirlenmis amaclara yardim yapmak amaciyla
destekler. ABMS kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanan serbest rekabet ve piyasa
ekonomisi ile uyumlu hareket etmek zorundadir, bu uyum Antlagmanin 4.
maddesinde belirtilen temel ilkelere kapsamalidir.

Kurulug Antlasmasinin 105 maddesinin 2. fikrasina gére ABMS sisteminin
temel vazifeleri sunlardir,
1-Toplulugun para politikasini tespit etmek ve yiiriitmek. 2-Kur politikas1 bu
antlasmanin 111. maddesine uygun bir sekilde gergeklestirilir. 3-Uye devletlerin
rezervleri muhafaza ve kontrol etmek. 4-Odemeler sisteminin piiriizsiiz bir sekilde
caligmasini saglamak.
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Kurulus Antlasmasinin 105 maddesinin 3. fikrasina gore yukaridaki c
sikkinda belirtilen devlet rezervlerine iiye devletlerinin bor¢ alacak isleri
kesinlikle dahil degildir. Kurulus Antlasmasinin 105 maddesinin 5. fikrasina gore
ABMS kredi ve finans kurumlar1 iizerine kontrol etme goreviyle yiikiimlii
makamlarin ittithaz ettigi tedbirlerinde piiriizsiiz bir sekilde islemesinden de
sorumludur.

3.Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ABMS)’nin Organizasyonu

Anlagsmanin 108.  maddesine  gore = ABMS’nin  vazifelerin
gerceklestirilmesinde ne ABM ne iilke merkez bankalar1 ne de hiikiimetler rol
alamazlar. Avrupa merkez bankalari da kanunen belirlenen gorevlerini de iiye
devletlerin hiikiimetleri, topluluk organlar1 karisamazlar. ABMS ABM’ nin karar
organi tarafindan yonetilir.

Avrupa Merkez Bankasi; Kurulus Antlasmasimmin 107 maddesinin 2.
fikrasina gore tiizel bir kisilik olarak sekillenen ABM toplulugun her iilkesinde
kanunla belirlenmis hiikiimlere ve uygulama giiciine sahiptir. ABM sabit doner
sermayeye sahiptir. ABM, ABMS Kurulus Antlasmasinin 105. maddesinin 2. ,3,
ve 5 sorumlu oldugu vazifeleri bu fikralara uygun olarak ya kendisi ya da diger
tilkelerin merkez bankalartyla beraber icra edilmesinden sorumludur. ABM’nin
karar organlar1 Kurulus Antlasmasinin 107 maddesinin 3. fikrasina gére ABM
Kurulu ve idare meclisi (Midiirler Heyeti) dir.

Avrupa Merkez Bankast Kurulu; Kurulus Antlagmasinin 112 maddesinin
2. fikrasina gore Avrupa Merkez Bankas1 Kurulu (ABMK) ABM miidiirler kurulu
ile ulusal merkez bankalar1 bagkanlarindan olusur. Avrupa iilkelerinin sayisi
artmast ile beraber merkez bankalarinin baskanlarimin  oylart 15 ile
sinirlandirilmig, bir rotasyona baglanmistir. Kararlar oy c¢oklugu ile (2/3 den
fazlasi ile) alinmaktadir. Her iilke merkez bankasinin ABM sermayesine yaptigi
katkiya gore oy agirligr vardir. ABMK aldigr kararlari kamuoyuna duyurmak
zorundadir. Yilda 10 kere toplanir. ABMK aldig1 kararlar tavsiye kararlaridir.
Uyelerin bunlar1 uymasim isteyebilir. Uye devletler bu istekleri yasal olarak
diizenlerlerse kanun haline gelir. ABMK oybirligi ile aldigi karar ABM igin
emirdir. ABMK yasalarla kendine yiiklenen gorevleri yerine getirir. Toplulugun
ortak para politikasin1 belirler. Buna uygun olarak ABMS merkez bankalarinin
yapmas1 gerekenler hakkinda karar alir ve alinan bu kararlar 6ncelikle olarak
uygulanmak zorundadir.

Avrupa Merkez Bankast Miidiirler Kurulu (Direktorium); Kurulus
Antlagsmasinin 112 maddesinin 2. fikrasinin a bendinde Miidiirler heyeti (Divan)
bir bagkan bir baskan yardimcist ve 4 iiyeden olusur. Uyelerin asli islerini
yapmasi gerekir baska bir isle ugrasamazlar, ABMK’da istisnai oy haklar1 vardir.
Kurulug Antlagmasinin 112 maddesinin 2. fikrasinin b bendine goére divanin
tiyeleri iiye devlet baskanlar1 tarafindan ABMK ve Avrupa Parlamentosunun
tavsiyeleri dikkate alinarak ekonomi para ve banka alanlarinda tecriibeli taninmug
kigiler arasindan segilir. Sekiz yillik bir siire icin segilirler. Uye iilkelerin
vatandagi olmak zorundadirlar. Vazifesinde basarisiz olmus ve agir sug islemis
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divan iiyesi (bunun icine baskan da tabidir) ABMK ve Divan dilekge vererek
mahkeme karar1 ile gorevden uzaklastirilabilir. ABM divam1 ABMK belirledigi
esaslara gore para politikasin1 yiliriimek zorundadir. Divan ulusal merkez
bankalarin uymak zorunda oldugu emirler verir. Bundan baska ABMK oybirligi
ile aldig1 kararlart Divan da uymak zorundadir. Bu karalara ulusal merkez
bankalar1 da uymak zorundadir (Sousa, 2001).

Ulusal Merkez Bankalar; Kurulug Antlagsmasinin 109 maddesine gore her
tiye devlet ABMS’nin mevzuati ile kendi merkez bankasinin mevzuatini tam bir
uyum saglamakla miikelleftir. Ulusal merkez bankalarinin yonetmeliklerinde ilgili
ilkenin merkez bankasinin baglanin siiresi en azindan 5 yil olmalidir. Ulusal
merkez bankasinin baskani agir su veya bagarisizlik gostermedigi siirece
gorevinden alinamaz. Baskan kanunun sozlesmenin belirledigi normlar1 uymadigi
takdirse dava edilebilir. Ulusal merkez bankast ABMS bir parcasidir, ABM’nin
direktif ve yonetmeliklerine gore hareket eder. ABMK ABM’nin emir ve
yonetmeliklerinin uyum ve koordinasyonunu icin gerekli diizenlemeleri yapar
ulusal merkez bankalarindan bilgi talep edebilir. Ulusal merkez bankalar1 ABM
sinin belirledigi gorevlerden ayr1 olarak diger gorevlerini gerceklestirebilir. Bu
gorevler ABMK 2/3 oy ¢oklugu ile aldig: kararlar ile ABM gorevleri ile baglantili
olmayan gorevlerdir. Bu tiir vazifeler de ABMS i¢in gecerli degildir.

4. Avrupa Merkez Bankasi’min Gorevleri

ABM yilda 4 kere ABMS hakkinda rapor yayinlamak zorundadir. ABMS
sisteminin haftalik biiltenlerle ilan edilir. ABM Avrupa Birliginin yOnetim
organlarina yillik faaliyetlerini anlatan, para finans sisteminin gecen ve gelecek
yillarda olusan ve olusacak ekonomik durumlar hakkinda bir sunum yapar.
Makale konferans v.b. hizmetleri finansa eder.

Banknot Ihraci; Banknot ihract ABMK nin onay1 gereklidir. Banknotlar:
ihra¢ etme isiyle ABM gorevlendirilmistir. Bu banknotlar ABM tarafindan ulusal
merkez bankalarina verilir. Bu birlikteki yasal 6deme aracidir.

Actk Piyasa Islemleri ve Krediler; ABMS ve ABM vazifelerini yerine
getirebilmek i¢in

1-Finansal piyasalarda faaliyet gosterir. Soyle ki, toplulugun ve iiciincii
ilkelerin para sistemlerinin taleplerine gore para kiymetli kigit ve degerli
metallerle ilgili olarak tarih ve miktar agisindan sinirlandirilmis veyahut geri alim
antlagmasi ile alip satabilir veyahut ddiing verebilir.

2-Kredi isleri ve kredi kurumlari 6diin¢ i¢in yeterli giivenligi saglamak
zorundadirlar.

3-ABM acik piyasa islemleri ve ulusal merkez banklarinin acik piyasa
islemleri i¢in gerekli ilkleri tespit eder.

Asgari Rezerv Karsiligi;, ABM para politikasin1 gergeklestirebilmek icin
ozel kredi kurumlart ABM ve ulusal merkez banklar1 hesaplarinda belli bir oranda
kaynag1 baglamak zorundadir. Bu oran ABMK tarafindan belirlenir. Yatiriimadigt
zaman cezai mileyyideler uygulanir. Para diger para politikas1 araclarim1 da
ABMK tavsiyesi iizerine kullanilabilir.
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Kamu Kurumlariyla Olan [liskiler; Kurulus Antlasmasinin = 101
maddesine gére ABM ve ulusal merkez bankalariyla bro¢ ve kredi iligkisine
girmeleri yasaklanmistir. Bu kuruluslar toplulugun kurulus ve organlari merkezi
bolgesel, yerel hiikiimetler ve diger kamu kuruluslaridir. Kamu miilkiyetinde ama
0zel baka gibi calisan kredi kurumlar1 icin bu madde gecerli degildir.

Yukaridaki ABM Kanununa dayanilarak ABM ic¢in Cukierman indeksi
hesaplanmistir. Tablo 1’in son siitununda da goriildiigi ABM’nin bagimsizlik
endeksi ylizde 70 bulunmustur. Bu sonu¢ TCMB bagimsizlik endeksinden ¢ok
farkli degildir. Bu fark ABM’nin bagkaninin gorev siiresinden ve TCMB’nin
TMSF sinirsiz kredi agmasindan kaynaklanmaktadir. TCMB yasal bagimsizlik
acisindan ABM ile uyumlu bir yapisit bulunmaktadir. TCMB’yi zorlayan kamu
bor¢lanma siireci ve ekonominin disa bagimliliginin yiiksek olmasidir. Bu
konudan disa bagimlilik veya cari islemler dengesindeki dengesizlik Tiirkiye nin
AB’ye entegre olmasi ile 6nemli Olciide ortadan kalkacaktir. Bununla birlikte
kamu borclanma siirecindeki diizelme devam etmektedir. Dolayisiyla TCMB
tarihinin hi¢ bir doneminde olmadigi kadar ABMS entegre olmaya hazirdir.
TCMB ve ABM fiyat ve cikti istikrar1 iizerine olan etkiler basit istatistiki ve
ekonometrik hesaplanmaya calisilmistir.

C. Istatistik ve Testler

TCMB Nisan 2001°deki kanunla bagimsizligi yeniden diizenlenmis ve
kuvvetlendirilmistir. ABM ve Euro 2000 yilindan beri islemektedir. Bu tarihler
baz alinarak enflasyon, c¢ikti istikrar i¢in varyans/standart sapmast hesaplamalari
bu kismin amacini olusturmaktadir. Boylelikle TCMB bagimsizliginin Tiirkiye
Ekonomisine ve ABM’nin Arupa Ekonomisine getirdikleri goriilmeye
calisilacaktir. TCMB bagimsizliginin enflasyon iizerine olan etkisi daha kapsamli
bir sekilde incelenmek istendiginden asagidaki (14) nolu denklem tasarlanmustir.
Bu tiir bir denklem tasarlanmasinin amaci merkez bankalarinin giivenirliligini
Olcmektir. Enflasyonla miicadele basarili bir merkez bankasina iktisadi birimler
giivenecekleri icin enflasyon beklentilerini olustururken gecmis enflasyonu
dikkate almazlar. Merkez bankasinin enflasyon hedefi ile uyumlu olarak
enflasyon beklentilerini sekillendirirler. Tam giivenirliligi olan bir merkez bankas1
icin C(2)=0 ve C(3)=0 olmalidir’. Dolayisiyla C(2) ve C(3) katsayilar istatistiki
acidan anlamli ve ne kadar biiyiik ise merkez bankasinin yeterince giivenilir
olmadigi yani tam olarak bagimsiz olmadigi soylenebilir’®. Dolayisiyla merkez
bankasinin  bagimsizligi  giiclendirildiginde, gecmise doniik enflasyon
hedeflemesinin azalmas: gerekir. Bunu 6l¢mek icin kukla degisken yontemi (14)
nolu denklemde kullanilmistir. Yani TCMB bagimsizligindaki gelisim (6) nolu

*

> Buna benzer bir modeli Cukierman (1994) kullanmustir. 7Z'f =1 +c'r .C

1—i
katsayisinin O olmas fiili enflasyon 77 " ile beklenilen enflasyonun 7Z'f tutarlt oldugunu
gosterir ki, bu durum mitkemmel giivenirliligi gosterir.

® Denklemde C (1) katsayisi ortalama enflasyonu gostermektedir. Ciinkii denklemin
matematiksel iimidi alindiginda ortala enflasyon sabit terime esittir.
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denklemdeki enflasyonist egilimi veya ortalama enflasyonu degistireceginden,
(14) nolu denklemin Kukla degiskeninin (KUK) katsayis1 negatif olmali ve sabit
terimi azalmalidir. Veriler aylik olarak DIE den alinmustir. Tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) duraganlastirilmis, optimum gecikme uzunlugu Schwarz Kriteri dikkate
almarak hesaplanmistir. 16 nolu denklemle ilgili sonuglar tablo 3 de
verilmektedir.

TUFE=C(1)+C(2)*TUFE(-1)+C(3)*TUFE(-2)+C(4)*KUK + u (14)

Tablo 3: TCMB’nin Bagimsizhig: ve Enflasyon

Bagimli Degisken: TUFE
Veriler: 1994:05 2005:12
TUFE=C(1)+C(2)*TUFE(-1)+C(3)*TUFE(-2)+C(4)*KUK

Katsay1 Std. Hata  |t-Istatistik  |Olasiik
Cc) 3.851368 0.433366  |8.887104 0.0000
C(2) 0.356413 0.063458  |5.616524 0.0000
C@3) -0.137890  |0.063983  |-2.155105 0.0334
C4 -1.650139  ]0.343288  |-4.806868 0.0000
R’ 0.435878 Mean dependent var 4.146791
Diizeltilmis R” 0.420208 S.D. dependent var 2.038148
S.E. of regression 1.551929 Akaike Bilgi Kriteri 3.751935
Kalint1 Kareleri 260.1161 Schwarz Kriteri 3.849024
Max Olabilirlilik -206.1084 F-Istatistigi 27.81599
Durbin-Watson Ist. 1.449757 Olasislik (F-Istatistigi) 0.000000

Tablo 3’e gore 14 nolu regresyon denklemi F=027.81 > Fyo(k-1, n-k) =
3.95 oldugu icin istatistiki acidan anlamlidir. k=4-1 ve n:127 iken dy=1.66 <
d=1.44< 4-d;=2.47 oldugu i¢in, ne ayni, nede ters yonlii hipotezi ret edilmez yani
otokorelasyon yoktur.

Egilim katsayilart C(2) ve C(3) t testlerine gore ve p degerine gore %5
anlam diizeyinde istatistiki a¢idan anlamlidir. Her iki katsayinin anlaml
olmasinin iktisadi a¢idan degeri TCMB’nin heniiz iktisadi birimler tarafindan tam
giivenilmedigini ve Tiirkiye’deki iktisadi birimlerin adaptif enflasyon beklentisine
sahip oldugunu gosterir’. Ama kukla degiskenin olmama olasihigimi gosteren p
degeri on binde sifira esit bir olasilik degeri almisken reddetmeyiz. Yani kukla
degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiki acidan anlamlidir. Ortalama
enflasyonun gosteren C(1) katsayisi 3.82 iken TCMB’nin bagimsizlig
giiclendirildikten sonra ortalama enflasyon egilimi 1.65 puan azaltmaktadir.
Dolayisiyla TCMB’nin bagimsizligi iktisadi birimlerin enflasyonu algilama
bicimlerini de degistirmektedir. Buda merkez bankasinin bagimsizliginin
artmasinin enflasyon ile miicadeleyi kolaylastirdig tezini dogrulamaktadir.

7 Adaptif beklentilerin varligt TCMB’nin halen tam bir giivenirlilige sahip olmadigim
gosterir.
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Bununla birlikte teoride de gosterildigi gibi fiyat istikrar1 ¢iktida da
istikrar saglamalidir. Tablo 4’de goriildiigii gibi ¢iktidaki dalgalanmanin boyutu
1994-2000 yillar1 arasinda yiizde 13 iken 2002 yilindan sonra yiizde 6,6’ya
diismiistiir. Kisaca TCMB’nin bagimsizhigindaki artis, ¢ikti artis hizini arttirmus,
ciktidaki istikrarsizligi da azaltmistir. Eger biiylime acisindan istikrara bir birini
takip eden ii¢ yillik bir biiyiime siireci olarak tammlamrsa®, Tablo 4 e gore
Tiirkiye biiylimede istikrar1 yakalamistir.

Tablo 4: Ciktida ve Enflasyonda (TUFE) istikrar (Krizler Haric)

1994-2000 1994-2000 2000-2004 2000-2005
Standart Ortalamasi Standart Ortalamasi
Sapma Sapma
Enflasyon 579 82 17.8 27.7
GSMH (100=1987) 13.4 7.5 6.6 9.5

KAYNAK: Yazarlarca hesaplanmistir.

Tablo 5: ABM ve Avrupa’da Cikti1 da ve Enflasyonda (TUFE) istikrar

1994-2000 1994-2000 2000-2004 2000-2005
Standart Ortalamasi Standart Ortalamasi
Sapma Sapma
Enflasyon 0.42 1.57 0.51 2.1
GSMH (100=1987) 0.63 2.75 0,74 1.79

KAYNAK: Yazarlarca hesaplanmistir.

Tablo 5’den de goriiliigii iizere Avrupa Birligi Tiirkiye’ye gore ¢cok daha
kiicik dalgalanma boyutuna sahip oldugu goriilmektedir. Ancak ABM
kurulmasindan sonra Avrupa’da c¢iktidaki ve enflasyondaki dalgalanma boyutu
yiikselmistir. Bu sonucta Avrupa’nin yapisal sorunlarina baglanabilir. Bu kadar
biiyilik ve farkli ekonomilerden olusan bir ekonomide istikrar1 saglamak ABM icin
zor bir gorevdir.

I1. Arastirma Bulgular1 ve Sonug

Alesina ve Gatti tarafindan gelistirilen Rogoff’cu cerceveye gore
enflasyonla miicadele ve istikrar icin para politikasinin bagimsiz bir temsilciye
birakilmas1 gerektigi belirtilmektedir. Bagimsiz bir para politikas1 temsilcisi
enflasyonla miicadelede basarili olacaktir. Ancak sadece enflasyonla miicadele
ile gorevlendirilen bagimsiz bir para otoritesi Rogoff’cu modele gore ciktidaki
istikrarsizligr arttiracaktir. Ortaya konan bu teorik c¢ikarsamalar1 Tiirkiye i¢in
ortaya konulursa, TCMB’nin 1980-1989’da yiizde 44 olan bagimsizlik katsayisi
2004 yilinda yiizde 64’lere ulasmistir. TCMB’nin bagimsizligindaki artis
Tiirkiye’de hem enflasyonun diismesine hem de ¢iktida enflasyonda istikrara yol
acmustir. Son otuz yildir kronik yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye 2001 yilindaki
krizden sonra aldig1 yapisal tedbirler ile enflasyonu yiizde 7° lere kadar diislirmiis,
ekonomi diizenli bir biiyiime siirecine girmistir.

8 Bu tiir bir istikrar taninmu Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nda kullanilmustir.

60




Yonetim ve Ekonomi 14/1 (2007) 43-66

ABM icin hesaplanan bagimsizlik katsayis1 % 70’dir. TCMB ile ABM
arasindaki bagimsizlik katsayilar1 arasindaki farkin az olmasi TCMB’nin yasal
acidan ABM ile neredeyse tam bir uyum icinde oldugunu gostermektedir. Hatta
ABM icin Avrupa ekonomisinin yapisal 6zelliklerinden dolay1 giderek esnekligini
yitirdigi sdylenebilir. Cikt1 artis hizindaki diisiis enflasyondaki artma ve standart
sapmalarin 2000 yili Oncesine gore artmast bu yorumu desteklemektedir.
Dolayisiyla ABM’nin bagimsizligi Tiirkiye ekonomisinin aksine fiyatlarda ve
ciktida istikrart azaltmamis artirmistir. Bunu daha ¢ok Avrupa Birligi’'nin birgok
tilke tarafindan kurulmus olmasina ve isgiiciiniin esnek olmayisina baglayabiliriz.
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Tablo 1: TCMB Bagimsizhig Genel indeksi

Grup: Kanuni Agirlik(%20) | Degiskenin Derecesi | Katsayis1 | TCMB | ABM
Degisiklikler Alt Aciklamast:
Tanmimlarin
Agirliklant
Esittir’.
Grubun Katkist Grup Alt
Unsurlarin
Katkilar
Bagskanin
Gorevde kalmast
x>8 1
(0.049) 8>x>6 0,75 0.75
(0,03) X=5 0,50 0,50
X=4 0,25
(0,16)*:k x<4 0
0,11 Bagskani Kim
Tayin Ediyor
(0.066) M.B Kurlu 1 1
Konsey 0,75
(0,03) Meclis ve 0,50 0.50
bakanlar kurulu
Bagbakan 0,25
Ekonomi Bakani 0
Bagskanin
Gorevden Alinma
Kosullar
1-Kosul yok 1
(0,05) 2-Politik olmayan 0,83 0,83* 0.83
nedenler

® Bu agirliklarin belirlenmesi subjektiftir, (Cukierman, 1994:374).
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3-MB kurul 0,67
karari
4-Kanuni bir 0,50
kurum karari ile
5-Kayitsiz sartsiz 0,33
bir kurumun
karar1

6-Politik 0,17
karardan dolay-
7-Neden olmadan 0

Grup: (%l5)  Alt
Politikanin Tanmimlarin
yiiriitiilmesi Agirliklan
Esittir.

Para Politikasini
Kim Belirler?
1-MB kendisi 1 1
(0,03) 2-MB hiikiimet 0,66 0,66
ile
3-MB tavsiye 0,33
niteliginde
4-Hiikiimet 0
(0,08) kendisi
0,08 Hiikiimetim
Emirleri ve
Catigmanin
¢Ozumii
1-MB en son 1 1 1
otoritedir
2-Hiikiimet en 0,8
son otoritedir.
Her seyi hiikiimet
belirler

(0,05) 3-Catisma oldugu 0,6
takdirde MB
yetkilerinin dahil
edildigi bir grup
yon verir
4-Yasal (Hakim) 0,4
kurum son
otoritedir.
5- Yetkili kurum 0,2
son otoritedir.
6-Yetkili kurum 0
kayitsiz sartsiz
otoritedir

MB Hiikiimetin
Biitcesinin
Olusturulmasinda
Aktif Rol
sahibidir.

1-Evet 1
) 2-Hayir 0 0 0
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MB Amaclar

(%15)

(0.15)
0,15

(0,15)

1-Fiyat istikrar1
tek amactir

2- Fiyat
istikrarinin
sOylenmesi tek
amactir

0,8

3- Fiyat istikrar1
diger amaclar,
fiyat istikrara ile
catisma yok

0,6

4- Fiyat istikrar
diger amaclarla
celisir

0.4

5-MB herhangi
bir amag
belirlemez

0,2

6- Fiyat istikrar1
tek amac degildir

Borg vermenin
Sinirlandiriimasi

(0,25)
0,25

(%15)

Ilerlemenin
Swnirlandirilmast

(0,15)

1- Hiikiimete
verilen borcun
artmasina engel
olunuyor

2-Ilerlemeye izin
veriliyor ancak
siirlandiriliyor

066

3- Hiikiimet
limiti
degistirebiliyor

0,33

4- Limitsiz

(%10)

API Islemlerinin
Sinirlandirilmasi

1- Hiikiimet
borcun artmasina
engel oluyor

2-Ilerlemeye izin
veriliyor ancak
sinirlandiriliyor

066

3- Hiikiimet
limiti
degistirebiliyor

0,33

4- Limitsiz

©

(%10)

Borg vermeyi
Kim Kontrol
Ediyor

(0,10)

1- MB kontrol
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ediyor

2-Kanunla
Belirleniyor

0,66

3-Kanunlar, MB
ve yetkili
kurumlar
tarafindan
Belirleniyor

0,33

4-Yetkili kurum
tek basina
belirliyor

(%5)

Kimler Borg
aliyor

(0,052)
0,052

1-Sadece merkezi
hiikiimet borg
aliyor

2-Merkezi ve
yerel yonetim

0,66

(0,004)

3-Kurumlar

0,33

0,33

0.33

Ozel sektor borg
alabiliyor

(%10)

Bir Limiti var ise
bu limitin tipi

1-Nakit miktar1
ile

2-MB
sermayesinin %

0,66

3-Hiikiimet
gelirlerinin %

0,33

4-Hiikiimet
harcamalarinin %

Kredi Vadesi

(0,016)

1-6 ay ile
sinirlanmigtir

k]

2-Mak 1 y1l

0,66

3- 1 yildan fazla

0,33

4-Yasal sinirlama
yok

Faiz Oranlar
Uzerindeki
Kisitlar

(0,016)

1-MB kredileri
piyasa faizinden

2- MB hiikiimeti
verdigi kredi
piyasadaki en
diistik faizden
daha az olamaz

0,66

3-Krediler belli
bir tavani gecmez

0,33

4-Kredilerde
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herhangi bir sinir
yok

Birincil
Piyasalara borg
vermenin
kredinin
sinirlandirilmasi

(0,016)

1-MB 1.
piyasadan
hiikiimet
tahvillerinin
almasini sinirli

2- Sinirsiz

TOPLAM=0,642
(0,70)

*TCMB Kanunu 28.Madde. ** TCMB , 120 giinden daha fazla reeskont yapamaz, 91 giinden
fazla API yapamaz. *** Tamamen siirlandirlmistir. *%** Parantez icerisindeki degerler
ABM’nin degerleridir.
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