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Merkez Bankalarinin Bagimsizligi ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB)'nin Bagimsizlik Tartismasi Uzerine
Bir Degerlendirme

Nadir Eroglu”
Ilhan Eroglu™

Ozet: Fiyat istikrarini yakalamada bagarili bir para politikasinin en karakteristik
ozelligi  ‘kredibiliteye’ sahip olmasidir. Bu anlamda, kredibilitenin 6n plana gikmasi,
merkez bankalarinin siyasi eksenden uzak, bagimsiz bir kimlige sahip olmasi
gerekliligini ortaya koymus ve bagimsizlik tartismalarini da giindeme tasimistir. Bu
gergevede, Tiirkiye'de de 4651 Sayili Kanun ile, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) yasal bagimsizligina kavusturulmustur. Ancak bagimsizligin tesisinde yasal
diizenlemelerin yeterli olmadigi anlasiimis ve TCMB' nin Baskanlik atamasi ile baslayan
fiili bagimsizlik tartismasi, son gelismelerle, TCMB'nin bagimsizigini tartisihr hale
getirmistir. Bu ¢alismada, TCMB'nin fiili bagimsizligini olumsuz etkileyen etmenler
lizerinde durulmus ve TCMB'nin fiili bagimsizhiginin heniiz istenilen seviyeye gelmedigi
sonucuna ulagilmistir. Bu sonugta, siyasi ve iktisadi gevrenin tam olarak fiili
bagimsizligr sindirememesi ve TCMB' nin Kredibiliteyi olumsuz etkileyecek tutum
sergilemesinin etkili oldugu kanaatine varilmistir.
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1. Giris

1970°li yillarda sanayilesmis iilkelerde, yiiksek enflasyon ve beraberinde yasanan
igsizlik, fiyat istikrarimin siirdiiriilebilir kalkinma ve biiylimede ne kadar 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. Bu tarihten itibaren ‘Phillips Egrisi Analizi
kapsaminda Keynesyen politikalardan vazgecilmis, fiyat istikrarini saglamada,

’

Milton Friedman’mn Onciiliigiinii yaptig1 parasalct goriis 6n plana ¢ikmistir (Parasiz,
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2003: 54). Bu yaklasimin temel argiimanini, 1limli diizeylerdeki enflasyon
oranlarinin bile ekonomik etkinligi ve biiylimeyi olumsuz etkiledigi, uzun dénemde
enflasyonun yalnizca para politikasi tarafindan kontrol edilebilecegi iddiasi
olusturmaktadir.

Para politikasinda etkinligi saglamak icin merkez bankalarmin bagimsizligy,
genel kabul gormiis bir gerekliliktir. Bu cercevede, enflasyonist bir ekonomik
yapinin ortaya koydugu tahribat, merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 6ncelikli amag
edinmesini gerekli kilmistir. Nihai hedef olarak goriilen fiyat istikrarina ulagsmada
gerekli teknik yontemin ne olacagini en iyi bilen kurum merkez bankasi oldugu igin,
fiyat istikrari ile ilgili politikalarin bagimsiz bir irade tarafindan yonetilmesi oldukca
onemlidir. Zira birgok arastirma, fiyat istikrar1 ile merkez bankasinin bagimsizlig:
arasinda bir korelasyonun oldugunu ortaya koymustur (Alesina and Summers, 1993:
151-162). Bu giine kadar yapilan galigmalarda merkez bankasmin bagimsizlik
konusu; merkez bankasi bagkan ve iiyelerinin se¢imi, gorev siirelerinin uzunlugu,
para politikasinin belirlenme siireci ve isleyisi, merkez bankasinin dncelikli amag ve
/veya amaglarinin belirlenmesi ve merkez bankasinca kamu kesimine acgilan
kredilerle ilgili konular gergevesinde ele alinmigtir.

Bu caligmanin amaci, merkez bankalarinin bagimsizlig: ile ilgili gelismelere
paralel olarak, TCMB’nin bagimsizligini, 4651 Sayili Kanun ¢ercevesinde ele almak
ve bu kapsamda yasal bagimsizhigin tesisinden giiniimiize kadar gecen siirede fiili
bagimsizligin ne diizeyde ozlimsenebildiginin bir degerlendirmesini yapmaktir.
Calismada, TCMB’nin bagimsizliginin saglandigi yoniinde genel kabul goren bir
bakis agisinin aksine, filli bagimsizlikta 6n plana ¢ikan ve kredibilitede asginmaya
sebep olan gelismeler ortaya konulmaya calisilmigtir. Boylece, para politikasinin
etkinligi acgisindan, bagimsizhigin sekli yoniini temsil eden yasal bagimsizligin
yaninda filli bagimsizligin tesisinde dikkate alinmasi gereken hususlara vurgu
yapitlmigtir. Bu gerg¢evede, ¢alismada ilk dnce merkez bankasinin bagimsizlig: ve
bagimsizlig1 gerektiren nedenler ortaya konulmustur. Daha sonra, son gelismeler
is1iginda TCMB’nin mevcut sartlarda, fiili bagimsizhiginin bir degerlendirmesi
yapilmistir.

2. Kuramsal Olarak Merkez Bankasinin Bagimsizhg:

1970°i yillara kadar Keynesyen Iktisat Politikalari’nin, toplam talebin
yonlendirmede gerekli beceriye sahip oldugu kabul ediliyordu. Bu politikalarin 6z,
‘Phillips Egrisi Analizi’ ¢ergevesinde sekilleniyor ve enflasyon ile issizlik arasinda
degis—tokus (trade off) iligkisinin varhigina dayandiriliyordu. Ne var ki, 1970’1i
yillarda sanayilesmis iilkelerde, enflasyonun tedricen yiikselmesi ve ayni zamanda
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issizligin de artmasi (stagflasyon), Phillips egrisi analizinin kisa dénemde s6z
konusu olabilecegini ortaya koymus ve Keynesyen Iktisat Politikalari’nin
sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Uluslararas1 para sistemi (Bretton
Woods)’nin 1973 yili Mart ayinda ¢okiisii ve sonrasinda birinci petrol soku olarak
bilinen diinya petrol fiyatlariin yaklasik dort kat artmasi, 1970’1 yillarda
onciiliigiinii Milton Friedman’in yaptigi Monetarist goriis c¢ercevesinde, parasal
istikrar politikalarin1 giindeme getirmistir (Parasiz, 2003: 154). Bu gelismeler, para
politikasinin nihai ve o6ncelikli amacinin fiyat istikrart olmasi geregini ortaya
koymustur. Bu yaklagim, 1limh diizeylerdeki enflasyon oranlarinin bile ekonomik
etkinligi ve biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi ve uzun donemde enflasyonun yalnizca
para politikas1 tarafindan kontrol edilebilecegi goriisiine dayandirilmistir (Eroglu,
2009: 10). Bu baglamda, Mishkin (1999), “Eger bir iilke, diisiik ve istikrarit bir
enflasyona ulasmayr ve bunu korumayr ama¢ edinmisse, fiyat istikrar: para
politikasinin temel hedefi olmadw.” ifadesiyle, para politikasinin nihai amacinin
fiyat istikrar1 olmas1 gerektigine dikkat ¢ekmistir.

Merkez bankalarinin gergeklestirmekle yiikiimlii olduklar1 cesitli gorevleri
bulunmakla birlikte asli gérevlerinin basinda sayilan ulusal paralarinin degerinin
korunmas: ve fiyat istikrarmin saglanmasi, adeta bu kurumlarin en 6nemli misyonu
haline gelmistir. Bu misyonu yerine getirirken merkez bankasinin para politikasi
cergevesinde aldigr kararlarin bagimsiz kurumsal bir yapi icinde alinmasinin
gerekliligi sikc¢a dile getirilmistir. Bu gergevede, merkez bankasinin bagimsizligina
gecmeden Once ‘bagimsizlik’ olgusunun hangi teorik eksende gelistigine deginmek,
hem bagimsizligin neden gerekli oldugu konusuna hem de bagimsizliktan ne
anlagilmas1 gerektigine agiklik getirecektir. Literatiire bakildiginda, bagimsizlikla
ilgili tartismalarin Oziinii Monetarist ve Keynesyenlerin  “para politikasinin
etkinligi” konusunda yapmis oldugu tartisma olusturmaktadir. Yeni Keynesyen
goris, icinden geldigi goriise ters diisecek sekilde, Keynesyenlerin ortaya koydugu
“aktivist para politikasi1” tercihinin zaman tutarsizligina yol agtigin1 kabul etmis ve
Neo Klasik Ekol’e yaklasan bir goris haline gelmistir. Bu durumda, para
politikalarmin etkinligi i¢in aktivist politika uygulamalari yerine, parasalcilarin
(Monetaristler) goriisiinii yansitan “kurala dayali para politikalar?” ikame edilmistir
(Hall and Mankiw, 1993: 3; Aktaran, Biiyiikakin, 2007: 33). Bu yakinlagma,
literatiirde Yeni Neo-Klasik Sentez (New Neoclassical Synthesis) olarak
adlandirilmistir (Goodfriend, 2002: 166). Bu goriis, bir yandan parasalcilarin ortaya
koydugu zaman tutarsizhgi ve giivenilirlik sorununu, diger yandan da Yeni

piyasalarin mikkemmel isleyisini olumsuz etkileyen faktorleri dikkate alarak Klasik
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Ekol’e yaklasan bir konseptte kendini bulmustur.' Yeni Neo-Klasik Sentez’in
karakteristik Ozelliklerinden biri, fiyat istikrarina yonelik para politikasi
taahhiitlerinin ‘kredibiliteye” sahip olma gerekliligidir. Fiyat istikrarina yonelik
politikalara kredibilite kazandirilmasiyla, bir yandan dinamik-zaman tutarsizligt
probleminin {istesinden gelinecegi, diger yandan da bekleyislerin enflasyon
hedefiyle uyumlasmas: distiniilmektedir. Bu anlamda, kredibilitenin 6n plana
cikmasi, merkez bankasinin bagimsizlik tartigmalarimi da giindeme tagimistir
(Eroglu, 2009: 72).

Merkez bankasinin bagimsizligin1 6n plana ¢ikaran aktivist para politikalarinin
dogurdugu zaman tutarsizhigr kavrami, ilk olarak Kydland and Prescott (1977)
tarafindan kullanilmig ve Rasyonel Bekleyisler Teorisi’nin 6nemini artirmigtir. Bu
teori, para politikasi uygulamalarinda ihtiyari (aktivist) politikalarin gelecekte
optimal sonuglar dogurmayacagini, bunun yerine, Monetarist felsefeden gelen bir
diistinceyle, kurala dayali para politikalarimin ikame edilmesinin daha tutarh
olacagmi ortaya koymustur. Bu durum, daha sonra yapilan para politikasiyla ilgili
caligmalari da etkilemistir. Ayrica, Baro and Gordon (1983)’un ¢alismasinda, zaman
tutarsizligi probleminin enflasyon egilimi yarattigina dikkat g¢ekilmistir. Bunun
yaninda, Mishkin (1997) zaman tutarsizliginin, iktisadi birimlerin kararlarinin
gelecekteki politika beklentilerinden etkilendigi goriisiinden kaynaklandigina isaret
etmistir. Oktar (1998)’da, zaman tutarsizh@ini, politika otoritesinin 6nceden
kamuoyuna agiklanan politikalardan daha sonra vazgecip 6zel sektorii yaniltma
davranis1 olarak gormiistiir. Bu baglamda, Ergel (2000) ’de zaman farkliliklarinin
s6z konusu olmasi halinde, para politikasinda 6ngoriilen bir degisimin, reel tiretim
iizerinde herhangi bir etki yaratmaksizin, dogrudan fiyatlara yansiyacagina dikkat
¢ekmistir.

Fiyat istikrarinin saglanmasinda, ihtiyari politikalarin merkez bankasinin
bagimsizhigint zorunlu kilan bir diger gelisme ise, givenilirlik (kredibilite)
sorunudur. Para politikast uygulamasi sirasinda yukarida bahsedilen zaman
tutarsizlig1 problemi, politikalarin giivenilirliginin sorgulanmasini da beraberinde
getirmistir. Nitekim politika yapicilarinin karsisinda bulunan halkin - ge¢mis
deneyimlerinden dersler ¢ikartarak hareket ettikleri ve beklentilerinde rasyonel
davrandiklari goriilmektedir (Oktar, 1998: 11). Bu ¢ergevede, istikrar politikalarinda
giiven problemi biiyiik 6nem arz etmektedir. Zira giivenden yoksun bir istikrar
programi daha baglamadan basarisiz olmus demektir (Altug, 2001: 103).

! Yeni Keynesyenler, fiyat mekanizmasinda gériilen; iicret-fiyat rijitligi, maliyetli fiyat ayarlamasi, aksak
rekabet yapisi, koordinasyon eksikligi, emek, kredi ve mal piyasalarinin isleyisindeki aksakliklarin
piyasalarin mikemmel isleyisini olumsuz etkiledigine dikkat gekmektedir (Biiyiikakin, 2007: 27).
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Giivenilirlik; uygulanan politikalarin isleyisi siirecinde bir degisiklik meydana
geldiginde, boyle bir degisikligin gercekten gerekli oldugu igin yapildigina
kamuoyunun inanmasidir (Cukierman, 1986: 6). Bu noktada yapilmasi gereken,
merkez bankasinin uygulamis oldugu politikalarin her asamasinda, ulasilmak
istenilen hedefler ve bunun karsisinda maruz kalinan tehditler kamuoyunun bilgisi
ile paralellik arz etmeli (Oktar, 1998: 11-13) ve asimetrik enformasyon minimum
diizeyde tutulmalidir. Zira merkez bankasinin tiim iglemlerinin, saydam, anlasilir ve
kamuoyunun denetimine agik olmasi, kamuoyu tarafindan bankanin yapacagi tim
islemlerinin iktisadi birimlerce anlayisla karsilanma firsatin1 doguracaktir (Tokgoz,
1995: 6). Nitekim iktisadi ajanlar, davramglarini belirlerken, bugiinkii politikalarin
gelecekte yaratacagi etkileri de dikkate almaktadirlar (Oktar, 1998: 14). Diger
yandan, fiyat istikrarna odaklanmig giivenilir bir para politikasinin bilesenleri
icinde, maliye politikasinin disipline edilmesinin yaninda, giiven telkin eden,
bagimsiz, seffaf ve hesap verebilirligi tesis edilmis bir merkez bankasi da
sayillmaktadir (Colakoglu, 2003: 65-67). Bu nitelikteki bir merkez bankasi, siyasi
eksene kaymaksizin, para politikast kararlarim1 ciiretkar bigimde alabilmelidir
(Oktar, 1998: 15; Karacor vd, 2005: 215). Buna karsin, para politikasinin ortak
amaci hitkiimet ve merkez bankasinin uzlasisiyla alinmalidir. Aksi takdirde, amaclar
arasinda ¢ikmast muhtemel bir ¢atigma, para politikasina olan giiveni zayiflatacaktir.
Ustelik amacin catismasi durumunda, son karari merkez bankasi veremedikge,
bagimsizlik sekli olmaktan 6te gitmeyecektir (Oktar, 1998: 9-11).

Merkez bankasi bagimsizligimin teorik alt yapisini olusturan neoklasik diisiince
ekseninde; enflasyon orani, para arzinin biiylime orami tarafindan belirlenirken,
rasyonel beklentiler teorisi ¢ergevesinde; issizlik oram1 da uygulanan politikalarda
yapilan beklenmeyen degisiklikler ve reel ficretler tarafindan etkilenmektedir
(Franzese and Hall, 2000: 2, aktaran, Akyazi, 2008: 87). Sonug olarak, yukarida
teorik alt yapisi izah edilmeye g¢aligilan merkez bankasinin bagimsizligi, Yeni Neo-
Klasik Sentez yaklagimina dayanmaktadir ve bu yaklasim merkez bankasinin
bagimsizhigint bir 6n kosul olarak goren enflasyon hedeflemesi stratejisinin de
temelini olusturmaktadir.

3. Merkez Bankasi Bagimsizhgimin Tanimi, Gostergeleri ve Tiirleri

Para politikas1 uygulamalarinda goriilen zaman tutarsizlig1 ve giivenilirlik problemi,
uygulanan politikalarmin performansimi olumsuz etkilemektedir. Para politikasinin
etkinligini azaltan bu siiregte, 6zellikle az gelismis {ilkelerde, hiikiimetlerin kamunun
finansman ihtiyacin1 merkez bankasi kaynaklarindan elde etmek istemeleri oldukca
onemlidir. Bu baglamda, hiikiimetlerin merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi,
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para arzinin ¢ikt1 diizeyinden daha fazla artirilmasi Sonucunu dogurarak enflasyonist
slireci beraberinde getirmektedir. Buna karsin, siyasi bir kaygi icinde olmayan bir
merkez bankasi, parasal kontrolii saglamada siyasilere gore daha nesnel
davranmaktadir. Bu durum, merkez bankalarimi bagimsiz bir yapiya kavusturmay1
kaginilmaz bir zorunluluk haline getirmistir. Aksi takdirde, merkez bankasinin
daima siyasi otoritenin niifuz ve etkisi altinda hareket edecegi varsayilacagindan,
kamuoyunun para politikasinin basarili olacagina olan inanci gittik¢e zayiflayacaktir
(Oktar, 1998: 9-11).

Merkez bankalarinin bagimsizlik tartigmasi, 1980’1 yillardaki ekonomik yapiya
dayandirilabilir. S6z konusu yillarda, ekonomilerde siirekli olarak enflasyon
slirecinin yasanmasi, i¢ ve dig bor¢lanmanin siirdiiriilebilir 6lgiilerden uzaklasmasi,
sonugta biit¢e aciklarinin hizla artmasi ve bunun monetizasyon yoluyla karsilanmaya
calisilmas: temel istikrarsizlik nedeni olarak kendini hissettirmistir. Merkezi
idareden bagimsiz hareket edemeyen merkez bankalari, hiikiimetlerin siyasi
rantlarindan dolay: para politikasinin gerektirdigi uygulamalar1 yapma serbestligine
sahip olamamistir (Eroglu ve Altintas, 1997: 50). Boyle bir ekonomik yapi, paranin
kontrol edilmesini zorunlu kilmig, bunun da ancak merkez bankalarimin bagimsiz bir
politika izlemesiyle miimkiin olacag: diigiiniilmiistiir.

Oktar (1996), merkez bankasimin bagimsizligini, “Merkez bankasiuin, para
politikasini, siyasi otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, hedefleri
dogrultusunda uygulayabilme, gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine veya
inisiyatifine sahip olmast” seklinde tanimlamistir. Buna gore, merkez bankasina
politik hedefleri belirleme ve uygulama serbestligi verilmektedir. Ancak sunu hemen
ifade etmek gerekir ki, bu serbestlik, genel ekonomi politikasinda ayrigsmay1 degil,
aksine, ekonomik programla biitiinlesmeyi gerektirir.

Merkez bankalarmin bagimsiz olup olmadigimin 6l¢iisii nedir? Bu soruya
verilecek cevap kolay degildir. Zira arastirmacilarin elinde bagimsizligi 6lgen
mekanik bir alet yoktur. Ancak, bagimsizligin 6l¢tilmesi ile ilgili olarak; Cukierman,
Webb ve Neyapti (1992)’nin yapmis oldugu caligmada, dort temel Olgiiden
bahsedilmistir. Bunlar; Merkez bankasi baskan ve iiyelerinin gorev siirelerinin
uzunlugu, para politikasimin belirlenme siireci ve isleyisi, merkez bankasmin
oncelikli amag¢ ve /veya amaglarimin belirlenmesi ve Merkez bankasinca kamu
kesimine ac¢ilan kredilerle ilgili simrlamalardir. Bu gergevede, merkez bankasi
bagkanimin ve iiyelerinin gorev siiresinin uzun olmasi, bankanin uygulamis oldugu
politikalarin devamliligina giivenme bakimindan énemlidir. Nitekim bu siire batili
gelismis tilke 6rneklerinde Almanya’da 8 yil, Fransa’da 6 yildir. ABD’de ise bu siire
tam 14 yil gibi ¢ok uzun bir zamani igermektedir. Bunun yaninda, para politikasi
uygulamalarinda, yetkinin merkez bankasinin elinde olmast ve bu yetkinin
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paylagilmamasi da bir bagka bagimsizlik gostergesidir. Ayrica, merkez bankasinin
amag olarak fiyat istikrarin1 hedeflemesi ve hiikiimetin diger amaglar ile uyusmazIlik
halinde, yine, son soziin merkez bankasinin sdylemesi, bagimsizlikta ayristirici bir
unsur olarak goriilmektedir. Son olarak, merkez bankasinin kamuya agtigi kredilerde
yapilan diizenlemelerin disina ¢ikilmamasi da iizerinde durulan bir baska 6l¢iidiir
(Eroglu, 1996: 144; Orhan ve Erdogan, 2007: 49). Merkez bankalarinin bagimsizlik
durumu farkli kategorilerde degerlendirilebilir. Debelle and Fisher (1994) merkez
bankas1 bagimsizliginin, amag¢ bagimsizligi ve ara¢ bagimsizligi konularinda
tartisilmas1 gerekliligi tizerinde dururken, Grilli, Masciandaro and Tabellini (1991)
politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik baglaminda ele almigtir. Bu iki
caligma, merkez bankalarinin fiyat istikrarim hedef edinmesi durumunda daha fazla
bagimsiz olunacagi yolunda ortak bir fikri savunmaktadirlar (Loungani and Sheets,
1997: 2-3). Farkli bagimsizlik yaklagimlar1 ¢ercevesinde, merkez bankalarmin
bagimsizlig1 dort bagimsizlik tiiriinde toplanabilir. Bunlar; yasal bagimsizlik, politik
bagimsizlik, ekonomik bagimsizlik ve fiili bagimsizliktir.

Yasal bagimsiziik; politik baskilardan uzak tutmak amaciyla, merkez bankasinin
gerek yonetiminin belirlenmesinin, gerekse yiiriitme ile ilgili her tiirlii eylemlerinde
bagimsiz hareket etmesinin, yasal glivence altina alinmasini anlatir. Diger bir ifade
ile, yasal bagimsizlik; merkez bankasinin bagkanmnin atanmasi, gorev siiresinin
belirlenmesi ve gérevden alinmasi, para politikasinin isleyisinde merkez bankasinin
hangi diizeyde sorumlu olacagi, hiikiimete agilacak krediler i¢in gerekli sartlarin
belirlenmesi gibi hususlari icerir (Oktar, 1996: 84-85). Politik bagimsizlikla; merkez
bankasinin, hiikiimetin etkisi altinda kalmaksizin, politika hedeflerini 6zgiirce
secebilme yetenegi kastedilmektedir. Grilli, Masciandaro and Tabellini (1991)’nin
yaptig1 ampirik arastirmalara gore, politik bagimsizlik; merkez bankasi bagkaninin
ve yonetim kurulunun hiikiimet tarafindan segilip-secilmedigi, merkez bankasi
bagkaninin ve yoOnetim kurulunun goérev siireleri, bankanin yonetim kurulunda
hiikiimet temsilcisinin bulunup bulunmadig1, para politikasi kararlar1 i¢in hiikiimetin
onayinin gerekip gerekmedigi ve merkez bankasi kanununda fiyat istikrari amacinin
dogrudan ve belirgin bir bicimde belirlenip-belirlenmedigi gibi faktorlerce
Olglilmektedir. Ekonomik Bagimsizlik ise; Merkez bankasinin para politikasi
araglarmin herhangi bir sinirlama olmaksizin kullanabilme 6zgiirliigiidiir. Diger bir
ifadeyle, merkez bankasimin para politikas1 uygulamalarinda istedigi araci tercih
etme serbestligidir. Bunun yaninda, kamu harcamalarmin finansman bi¢imi de
ekonomik bagimsizlikta olduk¢a dnemlidir. Siiphesiz, merkez bankasi kaynaklarina
ne kadar az bagvurulursa ekonomik bagimsizlik da o 6lgiide artacaktir (Serdengegti,
2003: 46). Son olarak, Fiili bagimsizlik: merkez bankasinin goérev ve yetki
anlaminda kazanmig oldugu yasal bagimsizligin uygulamalardaki mevcudiyetidir.
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Bazen yasal bagimsizlik, ekonomik cevre ya da siyasi zorlamalarla sekli boyuta
dontigebilir ve para politikasinin etkinligi agigindan anlamsiz hale gelebilir. Bu
bagimsizlikta, merkez bankasi ve hiikiimetin diger organlari arasindaki gayri resmi
anlagsmalarin ve protokollerin olup olmadigina bakilir. Hiikiimet yetkilileri ile
merkez bankasi yetkilileri arasindaki samimiyet derecesi bile bu bagimsizligin
Olglisii sayilabilir. Ayrica, merkez bankasi bagkan, bagkan yardimcisi ve iyelerinin
ne kadar siire gorevde kaldiklart yine bu bagisizligi 6lgen bir baska ol¢tidiir (Orhan
ve Erdogan, 2007: 51).

4. Merkez Bankas1 Bagimsizh@ ve Enflasyon Arasindaki iliski

Enflasyonist egilimlerin artmasiyla kamunun finansman ihtiyacinin merkez
bankasindan karsilanmasi arasinda giiglii bir korelasyon vardir. Bunda biitge
aciklarmm finansman sekli onemli rol oynamaktadir. Kamunun finansman
ihtiyacinin  karsilanmasinda vergileme, emisyon yoluyla senyoraj geliri ve son
olarak, borglanma teknikerinden birisi kullanilir (Orhan ve Erdogan, 2007: 243—
245). Bu finansman teknikleri arasinda, emisyon yoluyla senyoraj geliri, merkez
bankasi kaynakli bir finansman seklidir. Merkez bankasi, kamu harcamalarinin
finansmanini para basarak elde edilen senyoraj gelirleriyle saglayabilir. Bu sayede
hiikiimet, yeni basilan paranin degerinden daha az bir maliyetle finansman ihtiyacini
karsilamis olur. Bunun yaninda, kamunun ihtiya¢ duydugu finansman, hazine
tarafindan ¢ikarilan tahvillerin merkez bankasi tarafindan agik piyasa islemleri
cercevesinde satin alinmasiyla da karsilanabilir. Ancak ne var ki, merkez bankasi
kaynakli her iki finansman seklide para arzinin artirtlmasi anlamina geleceginden,
enflasyonu artirict etki dogurmaktadir. Serdengegti (2003) bu duruma dikkat
cekerek, dissal soklar bir kenara birakildiginda, fiyat istikrarim tehdit eden baslica
unsurlardan birinin “Hiikiimetlerin kamu maliyesi agigr vermeye ve bunu merkez
bankasi kaynaklari ile finansa etmeye istekli olmalaridir-ki bunun sonucu yiiksek
enflasyon ve uzun vadede diisiik biiyiime ve issizliktir.” diyerek, fiyat istikrar ile
merkez bankasinin bagimsizlig: arasinda gii¢lii bir bag olduguna vurgu yapmustir.
Merkez  bankalarmin  kurumsal  yapilar1  ve  bagimsizhigi, politika
uygulayicilarinin  enflasyon yanlis1 politika izleyip izlemedikleriyle yakindan
iligkilidir. Bu ¢ercevede yapilan ampirik ¢alismalarda, merkez bankasi bagimsizlig
ve enflasyon orani arasinda, 6zellikle gelismis iilkelerde, ters yonlii belirgin bir iliski
oldugu ortaya cikmustir’ Alesina and Summers (1993) merkez bankansin

2 Merkez bankalarinin bagimsizligi ile diisiik enflasyon arasinda bir iligki oldugu ile ilgili olarak bknz:
(Alesina and Summers, 1993: 151-162; Bade and Parkin, 1982: 1-33; Grilli, Masciandaro and Tabellini,
1991: 342-392)
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bagimsizhigi ile biiyiime, issizlik ve reel faiz oranlari gibi reel ekonomik
degiskenlerin degiskenligi arasinda bir korelasyon iligkisinin Olup olmadigini
incelemis ve merkez bankasi bagimsizligimin fiyat istikrarini tegvik ettigini, ancak
reel ekonomik performans iizerinde Olgiilebilir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagmuslardir. Bu sonuglara paralel olarak, Schaling (1998) ve Berger et.al (2000)’in
caligmasinda da, merkez bankasinin bagimsizligi arttik¢a uzun dénemde daha diisiik
enflasyon orani ile karsilasilacagi tespitinde bulunulmustur. Benzer sekilde, Debelle
and Fischer (1994)’de yapilan amprik c¢alismalarda gelismis iilkelerde merkez
bankasinin bagimsizlik 6lciisii ile ortala enflasyon arasinda negatif bir iligkinin
olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Eiffinger and Haan (1996)’ da bagimsiz bir merkez
bankasinin bagimli bir merkez bankasina goére dezenflasyon siirecinde daha az
maliyete katlanmak zorunda kaldigi tespitini yapmustir. Diger bir ifadeyle,
giivenilirligin saglanmasiyla, enflasyonun diisecegi yoniinde beklentilerin olumlu
gelismesi enflasyonu diisiirme maliyetini azaltacaktir (Meyer, 2000). Bunlara ilave
olarak, Loungani and Sheets (1997)’in gecis ekonomileri igin yapmis oldugu
caligmada, merkez bankasi bagimsizliginin artirilmasi enflasyon performansini
gelistirme egilimine sahip oldugunu ve bu iilkelerde diisiik enflasyonun ekonomik
aktivitenin istikrarma yardim ettigi tespitinde bulunmuslardir. Bunun yaninda,
Danes (1995) ’in yapmus oldugu caligmada da doviz kuru rejiminde degisiklige
giden iilkelerin merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon orani arasinda tam olarak
bir iliski olmadig:r sonucuna ulasilmistir. Merkez bankasinin bagimsizligimin kur
politikasiyla dogrudan baglantisi olmadig: diisiincesi Giiltekin ve Yilmaz (1996)’n
calismalarinda da desteklenmistir.

5. 4651 Sayih Yasa Cercevesinde TCMB’ nin Bagimsizhgi

Yiiksek enflasyonun ortaya koydugu maliyetler goz Oniine alindiginda merkez
bankalarinin nihai hedefinin ‘fiyat istikrari’ olmast gerektigi asikardir. Nihai hedef
olarak tespit edilen fiyat istikrarina ulagsmada; parasal biiyiikliik hedeflemesi, doviz
kuru hedeflemesi, faiz orami hedeflemesi, Gayrisafi Milli Hasila (GSMH)
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi gibi farkli stratejilere yer verilmektedir
(Devine and McCoy, 1998: 4). Son yillarda, fiyat istikrarmi saglamada bir para
politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi 6ne ¢ikan bir strateji olmustur.
TCMB, 2001 yilindan itibaren, nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu agiklamig ve
bu hedefe, enflasyon hedeflemesi rejimiyle ulasacagini kamuoyuna duyurmustur
(Eroglu, 2009: 176-185). TCMB (2006), ulasmak istedigi hedefi ;“Iktisadi
birimlerin tiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda dikkate almaya gerek
duymayacaklari olgiide diisiik diizeyde stirdiiriilen bir enflasyon oram” olarak ifade
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etmigti. TCMB’ nin bagimsizligi ile ilgili diizenlemelerin alt yapisi aslinda
uygulamis oldugu para politikast stratejisine dayanmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin  6nkosullart arasinda ‘Bagumsiz  Bir Merkez Bankasi’ da
sayllmaktadir. Bunun gerekgesi, daha once merkez bankasinin bagimsizligi ve
enflasyon iligkisi konusunda da ortaya konuldugu gibi, bagimsizlig1 tesis edilmis bir
merkez bankasinin, ortalama enflasyon oranini diisiirecegi ve ¢ikti diizeyinin
degiskenliginin azalacag: bulgularina dayanmaktadir (Alesina and Summers, 1993:
152; Oktar, 1998: 33). Tiirkiye, fiyat istikrar1 i¢in, “2000-2002 Enflasyonu Diisiirme
Programi” cergevesinde izlemis oldugu ‘para kurulu benzeri bir para politikast’
(TCMB, 2003) demetinden olusan doviz kuru hedeflemesini terk etmis ve yasamis
oldugu 2001 Krizi sonrasit doviz Kurlarimi dalgalanmaya birakmugtir. Takip eden
stiregte, enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelik politikalarm  glindeme
gelmesiyle, bu stratejinin geregi olarak, TCMB’nin bagimsizhg: ile ilgili yasal
diizenlemelere gidilmistir. TCMB’nin bagimsizlig: ile ilgili olarak, 5 Mayis 2001
tarihinde 1211 Sayilh TCMB Kanunu’nun bazi maddeleri, “4651 Sayii TCMB
Kanununda  Degisiklik  Yapimasina Dair Kanun” c¢ercevesinde yeniden
diizlenmistir. Bu diizenlemeler, toplam 18 madde ve iki gecici madde kapsaminda
yapilmistir (Resmi Gazete, 2001). Bu degisiklikle TCMB’ nin bagimsizligi, daha
once bahsedilen bagimsizlik tiirleri gergevesinde ele almacaktir. Bu
degerlendirmede, 4651 Sayili Kanun kapsaminda elde edilen bagimsizligin, gecen
zaman zarfinda, fiili bagimsizliga ne kadar donustiiriildigii tartigilacaktir.

a) Yasal Bagumsizlik: Yasal bagimsizlikla ilgili yapilan diizenlemelerin igerigine
bakildiginda gerek Avrupa Birligi ¢ergevesinde olusturulan Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) bagimsizlik kriterlerine, gerekse diger gelismis iilke merkez bankalarinin
bagimsizlik kriterlerine uygun bir diizenleme yapildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda,
4651 Sayili Kanun ile 1211 Sayili TCMB Kanunu’nun TCMB’nin ‘Temel Gorev ve
Yetkileri’ni diizenleyen kismina ait 4. Madde’sinde degisiklik yapilarak: “Bankanin
temel amact fiyat istikrarmmi saglamaktir.” seklinde yeniden diizenlenmistir. Bu
diizenleme ile kanun koyucu TCMB’nin nihai ve dncelikli amacinin fiyat istikrari
olduguna karar vererek, adeta TCMB izleyecegi politikalarin rotasini ¢izmistir.
Gozlerden kagirilmamasi gereken konu, bu diizenleme ile Merkez Bankasi’na amag
bagimsizligimin tanmmmamasidir. Zira salt manada amag¢ bagimsizligi, amacin
onceden kanunla belirlenerek degil, Merkez Bankasi’min karar mekanizmasina
birakilarak tespit edilmesidir. Ancak, hemen belirtmek gerekir ki, enflasyonun
katlanilmas1 gereken maliyetlerinden dolayi, kanunla belirlenen fiyat istikrar1 amaci,
kanunla 6nceden belirlenmemis olsa dahi, yine de Merkez Bankasi’nin nihai amact
olarak tespit edecegi asikardir. Bu manada, bu diizenleme amag bagimsizlig ile bir
celigki olugturmamaktadir. Aksi takdirde, amag¢ bagimsizligina kavugmus bir merkez
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bankasinin amaci ile hiikiimetin amaci, ¢ogu zaman birbirinin zidd1 olabilecek ve bu
durum, para politikasinin etkinligini zayiflatacaktir. Ayn1 maddenin devami “Banka,
fivat istikrarmmi saglama amact ile celismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve
istihdam politikalarim destekler” seklinde diizenlenerek, TCMB’nin fiyat istikrar
cergevesinde takip edecegi politikalarda, fiyat istikrar1 6ncelikli tutulmak kaydiyla,
hiikkiimetin bilylime ve istihdam politikalarin1 destekleyebilecegi vurgulanmistir.
Nitekim “Eyliil 2008 Diinya Finansal Krizi” nin ardimdan TCMB’nin bu yonde
takip ettigi politikalar bunu teyit etmektedir. Aslinda, boyle bir diizenleme, Merkez
Bankasi’na farkli bir misyon yiiklemekten ziyade, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir
biliyiimede vazgecilmez bir olgu olmasiyla yakindan ilgilidir. Bdylece, TCMB ’nin
izleyecegi politikalara makro boyutta manevra kabiliyeti kazandirilmistir (Eroglu,
2009, 202). Ote yandan, bu diizenleme, TCMB’nin hiikiimetin istihdam ve biiylime
politikalarin1 desteklemesiyle, para politikas1 uygulamalarinda siyasi otoritenin
etkisi altinda kalacagi ihtimalini akla getirebilir. Bu durum, merkez bankasi
bagimsizlik tamimlamasiyla ortiismeyen bir diisiincedir. Ancak o6zellikle belirtmek
gerekir ki, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi, hiikiimetin kararlarindan tamamen
bagimsiz bir sekilde, tek bagmna bir politika takip edebilen bir bagimsizlik sekli
degildir. Diger bir degisle, Uygur(2002)’un da degindigi gibi, TCMB’nin fiyat
istikrarina yonelik uygulayacagi politikalarda, ekonominin diger degiskenlerinden
sorumsuz olacagi ya da sorumsuz davranacagl anlami ¢ikarilmamalidir. Aksine, bu
diizenleme, hiikiimetin amag¢ ve hedeflerine ulasmada TCMB ile koordineli bir
caligma anlayisini ifade etmektedir (Akyazi, 2008: 83).

Ayrica, fiyat istikrarmin siirdiiriilebilirliginin tesisinde, finansal istikrarin ne
kadar hayati oneme sahip oldugu, yasanan 2001 krizinde en yalin bir sekilde
anlagilmistir. Buna bagli olarak, fiyat istikrarmin saglanmasi ve sirdirilebilir
kilinmast igin 4651 sayili Kanun’un 4. Maddesi’nin g bendinde, TCMB’ye
“Finansal sistemde istikrart saglayict para ve doviz piyasalart ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak” gorevi verilerek, finansal istikrarin saglanmasinda aktif bir rol
iistlenmesi istenmistir. Ayrica, bu diizenlemede, finansal piyasalarin saglikl
islemesi i¢in gerekli diizenlemeleri yapma insiyatifi Banka’ya birakilmistir. Her ne
kadar TCMB’nin yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olsa da, bu durum fiyat
istikrarma iliskin politikalarin etkin yiriitiilmesinde, TCMB’nin temel amacini
destekler mahiyettedir (Eroglu, 2009: 202). Boyle bir diizenlemenin, &zellikle
finansal krizlerin yasandig1 donemlerde, ne kadar hayati bir dneme sahip oldugu son
yasanan 2008 Finansal Krizi’nde tiim agikligiyla ortaya c¢ikmustir. Zira krizin
bertaraf edilmesinde merkez bankalar aktif rol oynamislardir. T.C. Merkez Bankasi
da bu manada ciddi onlemler almig ve fiyat istikrar1 ile g¢elismemek kaydiyla,
ekonomik aktiviteyi canlandiric1 ve finansal piyasalardaki likidite sikismasina firsat
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vermeyen parasal onlemlere bagvurmustur. Ote yandan, enflasyon hedeflemesi
stratejisi ¢ercevesinde, Hiikiimet ile Merkez Bankasi arasindaki iliski, enflasyon
hedefinin belirlenmesi ve hesap verebilirlik konulariyla sinirlandirilmistir. Bu
durum, birgok iilke uygulamalariyla benzerlik gostermektedir (TCMB, 2006: 11).
Bununla ilgili olarak, 4651 Sayili Kanun ile 1211 Sayih TCMB Kanunu’nun
4.Maddesi’nin II. kismina ait b bendi “Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini
tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.” seklinde diizenlenerek, TCMB’ nin
Hiikiimetle ile olan iligkisinin -hesap verme sorumlulugu haric- sadece ortak karara
dayali enflasyon hedefini belirlemek oldugu vurgulanmistir. Bu durum, TCMB ile
Hiikiimetin iliskilerini kesin ¢izgilerle ayirmaktadir. Bu ¢izgiler, 4651 Sayili Kanun
cercevesinde, TCMB Kanunu’nun 42. ve 22. Maddeleri yeniden diizenlenerek
netlestirilmistir. Buna gore, 42. Madde: “Banka, para politikast hedefleri ve
uygulamalarima iliskin donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur.
Raporlarin hangi dénemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve aciklanma usulii
Bankaca belirlenir...” seklinde diizenlenmistir. Burada, Para Politikas1 Kurulu
(PPK)’nun faiz oranlari hakkinda alacagi kararlarin kamuoyu ile paylasilma
zorunlulugu getirilmis ve karar alma sirecinde seffafligin tesis edilmesi
hedeflenmistir. Bunun yaninda, hesap verebilirlik cergevesinde 42. Madde,
enflasyon hedefinden sapmalar s6z konusu oldugunda: “Banka, belirlenen hedeflere
ilan edilen siirelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir
ve kamuoyuna ag¢iklar” hilkkmi ile hesap verme siirecinin nasil isleyecegini ortaya
koymaktadir. Bu diizenlemede, hesap verebilirlik ilkesine, Merkez Bankasi’nin,
izlemis oldugu politikalarla ilgili olarak, islevsellik kazandirilmasi amaglanmistir.
Bunun yaninda, 4651 Sayili Kanun ile 1211 Sayili TCMB Kanun’un 42. maddesi:
“Baskan (Guvernor) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak
olan para politikasi hakkinda, her yil Nisan ve Ekim aylarinda, Bakanlar Kurulu'na
rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu'nu bilgilendirir” seklinde diizenlenerek
Merkez Bankasi’nin denetleme mekanizmasi gergevesinde bagimsiz olmadigi, yani,
kendi i¢ denetim mekanizmalariyla denetlenmesinin yeterli olmadigi, ayn1 zamanda
hesap verme bakimindan hiikiimete karsi da sorumlu oldugu ortaya konulmustur.

b) Politik Bagimsizhik: Politik bagimsizlik baglaminda, merkez bankasi
bagkaninin ve yonetim kurulunun hiikiimet tarafindan secilip-secilmedigi, merkez
bankas1 baskaninin ve yonetim kurulunun gorev siireleri, bankanin yonetim
kurulunda hiikiimet temsilcisinin bulunup bulunmadigi gibi konular 6l¢ii olarak
kabul edilmektedir. Bu hususla ilgili olarak, 1211 Sayii TCMB Kanunu’nda
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Baskan’in atanma ve gorev siiresi ile ilgili bir degislik yapilmamis ve 5 yilligina
Bakanlar Kurulu Karari’yla Bagkan’in atanmasina devam edilmistir. Bagkan
Yardimeilar i¢in, 4651 Sayili Kanun ile 1211 Sayili TCMB Kanunu’nun 29.
Maddesi’nde; “Baskan (Guvernér)’a yardimci... Baskan (Guvernor)n onerisi
tizerine miisterek kararla bes yil siire ile atamirlar. Baskan (Guverndér) Yardimcilar
bu siirenin sonunda yeniden atanabilirler...” seklinde bir diizenlemeye gidilmistir.
Ayrica, Bagkan Yardimcilari’nin gorev sireleri bitmeden once degistirilmesi
yasaklanmistir. Boyle bir uygulama, Maastricht Anlagsmast’nin 108. ve ESCB’nin
statiisiini diizenleyen 14.maddesi ile de paralellik arz etmektedir (ECB, 2004: 66).
Boylece, kurumsal bagimsizligin yaninda biirokratik bagimsizlik da elde edilmistir.
Ancak hemen belirtmek gerekir ki, TCMB’ nin Bagkan atamasim siyasi erk
gerceklestirdigi slirece bu konuda bagimsizlik tartigmalart hep olacaktir. Bunun en
somut 6rnegi TCMB’nin son bagkanlik atamasinda yasanan krizdir. Bu konuya fiili
bagimsizlik kisminda deginilecektir.

TCMB’nin bagimsizlik gostergeleri i¢inde politik bagimsizlik Kategorisinde
degerlendirilebilecek bir diger diizenleme de 4651 Sayili Kanun ile para
politikasinda karar alma siireciyle ilgili Madde 22/A’da yapilan degisikliklerdir. Bu
cercevede, karar alma siirecinde kurumsallasma 6n plana ¢ikmis ve bdylece Para
Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur. Bu diizenlemede, PPK’ na, ekonomik
gelismeler perspektifinde, fiyat istikrarina iligkin strateji ve ilkeleri belirleme
serbestisi taninmistir. Bunun yaninda, yine politik bagimsizlik kapsaminda, Para
Politikas1 Kurulu Uyeleri’nin sayisi, kimlerden olusacagi ve atanma usulleri,
bagimsizlik gergevesinde diizenlenen konular arasindadir. Buna gore, Madde 22/A:
“Para Politikast Kurulu, Baskan (Guvernér)in baskanlhgi altinda, Baskan
(Guvernor) Yardimcilar:, Banka Meclisi’nce tiyeleri arasindan segilecek bir iiye ve
Baskan (Guvernér)in énerisi iizerine miisterek kararla atanacak bir tiyeden olusur.
Hazine Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimcisi toplantilara oy hakki
olmaksizin katilabilir ...” seklinde diizenlenmistir. Banka disindan Hiikiimet adina
bir yetkili pasif katilimct olarak karar alma siirecine girmektedir. Ancak, hiikiimet
adina katilimcinin oy hakkinin olmamasi bagimsizliga golge diisiirmemektedir.
Bilakis, bu durum, para politikas1 ile maliye politikas1 arasinda esglidiimii saglamada
yardimer oldugu igin, para politikasinin etkinligini artirdigr soylenebilir. Ayrica,
daha once Bagkanligin karariyla alinan para politikasi kararlar1 (TCMB, 2004: 6),
acik enflasyon hedeflemesine gecildigi 2006 yilindan itibaren PPK’ nin karar alict
konuma ge¢mesiyle, ortadan kalkmis ve kurum i¢i bagimsizlikta 6nemli bir asama
kaydedilmistir (TCMB, 2005: 16).

¢) Ekonomik Bagmmsizhk: TCMB’nin ekonomik bagimsizligi cercevesinde,
TCMB’nin yapabilecegi iglemlerle ilgili olarak, 4651 Sayili Kanun, 1211 Sayih
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TCMB Kanunu'nun 52. maddesinde Agik Piyasa Islemleri (API) ile ilgili
diizenlemeler yapmistir. Buna gore; “Acik piyasa islemleri, yalnizca para politikast
amaglart iin yiiriitiiliir ve Hazineye, kamu kurum ve kuruluslari ile diger kurum ve
kuruluslara kredi amacryla yapilamaz...” Kanun koyucu boyle bir diizenleme ile,
dolayli mekanizmalar kullanilarak parasal genisleme sorunu doguran siireclerin
Online ge¢meyi amaglamigtir. Ayrica, bu degisiklikler TCMB’nin ekonomik
bagimsizligint da giliglendirmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 389-390).
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Grafik 1. Kamuya Agilan Krediler ve Enflasyon

Tiirkiye’nin enflasyon silirecinde, kamuya acilan kredilerin enflasyonla
miicadeleyi sekteye ugratan ne kadar 6nemli bir unsur oldugu Grafik 1 de agikga
goriilmektedir. Serdengecti (2004)’de bu duruma dikkat ¢ekerek, Kasim 2001’den
itibaren TCMB’nin kamuya kredi acilmayacagini ve birincil piyasadan Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DiBS)’nin alimi yoluyla Hazine’ye kaynak transferi
yapmayacagini vurgulamistir. Ekonomik bagimsizlik ¢ercevesinde ele alinabilecek
bir diger konuda arag bagimsizligidir. Bununla ilgi olarak, 4651 Sayili Kanun ile
1211 Sayili TCMB Kanunu’nun 4. Maddesi’nin 1. kismima ait ¢ bendi yeniden ele
alinmustir. Yapilan degisiklikle sozii edilen Madde: “...Banka, fiyat istikrarn
saglamak amacryla bu Kanunda belirtilen para politikast araglarint kullanmaya,
uygun bulacagr diger para politikast araclarini da dogrudan belirlemeye ve
uygulamaya yetkilidir.” diizenlemesiyle ara¢ bagimsizligi hukuki teminat altina
almmustir. Boylece, Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 hedefine ulasma siirecinde
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uygulayacagi politikalar1 herhangi bir kurum ya da kisiden talimat almaksizin
serbestge belirleme imkanina kavusmustur. Ayrica, 4. Madde’nin III. kismina ait ¢
bendi: “...Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullamir.” seklindeki
diizenlemeyle de Merkez Bankasi’na verilen yetkilerin sorumlulugunun tamamen
kendine ait oldugu vurgulanmistir. Bu diizenleme ile bundan béyle, kanunun yorum
ve uygulamasinda, bu kriter ¢ergevesinde odaklanilmasi gerekmektedir (Eroglu ve
Abdullayev, 2005: 86).

6. TCMB’nin Fiili Bagimsizhik Durumu ve Bagimsizlik Tartismasi

Yasal manada yapilan diizenlemeler tek basina bir merkez bankasinin
bagimsizligina kavusmasi igin yeterli degildir. Zira yasalarla 6zerkligi saglanmis bir
yap, fiiliyata doniistiiriilemedigi siirece ‘bi¢im bakimindan’ 6zerk ‘esas bakiminda’
bagimh bir goriintiiyii ortaya koymaktadir. Bu manada, TCMB yasal olarak
bagimsizligim kazanmakla ‘bigim bakimindan’ bagimsizligina kavusmus, ancak
uygulamada goriilen bagimsizhiga golge diistiriicii yaklasimlarla ‘esas bakimindan’
bagimsizlig: tartisilir boyutlara gelmistir. Nitekim “4651 Sayii TCMB Kanunda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” Mayis 2001 tarihinde yasallasmasindan 2006
yili yeni Bagkanlik atamasina kadar gecen siirecte fiili bagimsizligin saglanmasiyla
ile ilgili olumlu gelismeler olmustur (TCMB, 2004: 6). Eroglu ve Abdullayev
(2005)’in g¢aligmast bu kaniyt dogrular niteliktedir. Eroglu ve Abdullayev’in
caligmasinda, Cukierman, Webb ve Neyapti’ nin gelistirdikleri bagimsizlik kriterleri
cercevesinde, TCMB’ nin bagimsizligi 2005 yilinda test edilmis ve Cukierman,
Webb ve Neyapti (1992)’nin 1992 yilindaki ¢aligmalarindan ortaya ¢ikan %46’ lik
bagimsizlik olgiisii, % 86 olarak tespit edilmistir. Bu ¢ergevede, 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte, para politikasi kararlarinin Para
Politikas1 Kurulu (PPK) tarafindan alinmaya baslamasi 6nemli bir gelismedir.
Bunun yaninda, TCMB Kanunu g¢er¢evesinde TCMB’nin Mayis 2006’da yasanan
Kiiresel Finans Tiirbiilansi1 ve sonrasinda yasanan 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde
uygulamaya koydugu politika kararlarimin piyasalarda olumlu tepki verdigi
goriilmektedir. Ayrica, seffaflik ve hesap verebilirlik ile ilgili diizenlemelere
uygulamada harfiyen uyulmasi ve gerekli bilgi akisinin farkl tekniklerle diizenli bir
bi¢imde kamuoyu ile paylasilmas: bagimsizlik adina dikkatlerden kagirilmamasi
gereken o6nemli hususlar arasindadir. Agik piyasa islemlerinin yalnizca para
politikast amaglar1 ¢ergevesinde yiiriitilmesi ve Hazineye, kamu Kkurum ve
kuruluslar ile diger kurum ve kuruluslara kredi saglama amaci tasimamasi ve gerek
goriildiigiinde diger para politikas1 araglarimi da dogrudan belirleyebilmesi fiili
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bagimsizlik adina 6nemli gelismelerdir. Bunun en somut 6rnegini, TCMB’nin EKim
2008’de uluslararas: kredi piyasalarinda ve kiiresel ekonomide yasanan sorunlarin
Tirkiye ekonomisine olumsuz etkisini azaltmak ve finansal sistemde istikrarin
bozulmamas: igin uygulamaya koydugu para politikas1 kararlart olusturmaktadir
(Y1lmaz, 2009: 67-74). Bu gelismeler, TCMB’nin bagimsizlik standardinin
yiikseldigini ortaya koymaktadir. Tim bu olumlu gelismelerin yaninda, 2006
yilinda TCMB Bagkanlik atamasiyla baglayan siire¢, “Bagimsizlik” goriiniimiinde
ciddi asmmalart beraberinde getirmistir. Bagimsizlikla ilgi tartismalart baslatan
stire¢ agagidaki bagliklarda 6zetlenebilir.

1- TCMB Bagskan ve Baskan Yardimcilig1 atamast ile ilgili tartismalar; TCMB
Baskanligi’na en son atanan Durmus Yilmaz’in atama siirecinde, hiikiimet ile onay
makaminin (Cumhurbagkanligi) ortaya koydugu performans ve bunu medyanin
siyasi zemine kaydirma cabalari, bagimsizlik kaygilarim artirmustir. Ozellikle
gazete mangsetlerine diisen basliklar bunu dogrular niteliktedir (Akyazi, 2008: 92—
93). TCMB’ nin kurumsal bagimsizligin her ne kadar hukuki zeminde saglanmig
olsa da, uygulamada Bagkanlik atamasina “siyasi” bir anlam yiiklenmesi ve
atamanin uzamasi bagimsizlikla ilgili kaygilart hakl ¢ikarir niteliktedir. Bu durum,
Banka’nin kredibilitesini olumsuz etkilemistir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki,
sorun, Baskanliga atanan kisiyle ilgili olmaktan ziyade, siirecin kétii yonetilmesiyle
alakalidir. Kaldi ki, TCMB, son iki defadir Banka’nin iginden segilmis, teknik
konulara olduk¢a hakim saygin ve uzman Baskanlar tarafindan yonetilmektedir
(Gokgee, 2009a).

Bunun yaninda, TCMB Bagskan Yardimcigi’na atama siirecinde de yasanan ve
kamuoyuna yansiyan atama karmasikligi, bagimsizlik konusunda kamuoyunun
kafasini tekrar karigtirmistir. Konunun muhatabi, donemin Devlet Bakani Mehmet
Simsek’in, bosalan TCMB Bagkan Yardimciligi’na TCMB’ nca 6nerilen isimlerin
daha 6nceki Bakan déneminden kalma isimler oldugunu agiklamasi, hatta 6nerilen
adaylarin yeterli goriilmedigine iliskin beyanda bulunmasi, ¢ok degisik anlamlarda
yorumlanmstir. Zira bagimsiz bir kurumun basindaki Bagkan’in ¢alisma ekibini
secebilme bagimsizliginin olmamasi, kurumun bagimsizligina iliskin kaygilar
artirmaya yetmistir (Saglam, 2007). Buna karsin, ABD ve Avrupa Birligi Merkez
Bankasi’nin karar verici organlarindaki iiyelerin gérev siirelerinin siyasal iktidarlarin
gorev sirelerini iki-iic donemi asmasi, bu liyelere siyasetgilerin arzularinin ne
oldugunu umursamayan ya da kendilerinin yeniden atanip atanmayacaklar1 gibi
kaygilar1 tagimalarin1 gerektirmeyen bir firsati sunmustur (Giirses, 2009a). Zira
uzun gorev siiresinin yaninda, tekrar atanamama prensibi, duygusal hareket etmeyi
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engelleyen en o6nemli faktérdiir. Oysa TCMB’de bu yapinin mevcut olmamasi,
bagimsizlik kaygilarini tasimanin yerindeligine isaret etmektedir.

2- Banka’nmin tercih etmis oldugu faiz ve kur politikasinin kamuoyu tarafindan
sorumsuzca elegstirilmesi: Cogu iktisadi gevrelerce, Banka’nin ozellikle enflasyon
hedeflemesi rejimi gercevesinde yiiriittiigii iddia edilen ve kamuoyunca “yiiksek faiz,
diigtik kur” olarak tanimlanan para politikas1 uygulamalarini bagimsizlik konusunda
politize bir uygulama olarak degerlendirilmekte ve sik¢a elestirilmektedir. Yapilan
bu elestiriler, TCMB’nin bu tercihinin, sadece fiyat istikrarina odaklanildig i¢in, bir
yandan ekonomik biiyiimenin oniinde engel (Yiiksek faiz) teskil ettigi, diger yandan
da dis ticaret agigim (diistik kurun: ithalati artiric1 ihracati azaltic1 etkisi) artirdigi,
dolayisiyla, cari agiginin sicak para olarak bilinen kisa vadeli uluslararasi sermaye
hareketleriyle kapatma isteginin bir sonucu oldugu iddiasina dayanmaktadir. Bu tiir
elestiriler Gokce (2009b)’nin “Bu iilkede en yaygin spor Merkez Bankasi'ni
elestirmektir. Bu elestiri, ¢oklukla, pazar aksamlart mag¢ sonrasi televizyonlarda
yapilan  futbol ve hakem elestirilerinden daha da diisiik bilgi diizeyine

5

dayanmaktadwr.” seklinde 6zetledigi bir bilgi kithig1 igcinde yapildigi disiiniilebilir.
Bu elestiriler Merkez Bankasi’na giiven kaybettirmekte ve kredibilite kaybina neden
olmaktadir. Kaldi ki, TCMB Bagkani Durmus Yilmaz (2008)’in da belirttigi gibi,
Banka’nin 6yle zannedildigi gibi “yiiksek faiz, diisiik kur” olarak tercih ettigi bir
politikas1 da yoktur. Nitekim TCMB, politika faiz oranlarin1 kurun seviyesine gore
degil, hedeflenen enflasyon orammi Olgii alarak belirlemektedir. Dolayisiyla,
enflasyonun yiiksek seyir izlemesi halinde, faiz oranlarinin artirilmasi, diisiis seyir
izlemesi halinde ise faiz oranlarmin diisiiriilmesi olagan bir durumdur. Bu konuda,
son zamanlardaki enflasyon seyrine bagl olarak, Para Politikas1 Kurulu’nun politika
faiz oranlar1 hakkinda verdigi kararlar da bu yargiyr dogrular niteliktedir. Ancak bu
gelismeleri kendi ekseninden ¢ikartilip politik bir eksene ¢ekmek TCMB’nin
bagimsizligina golge diisiirmektedir.

3- Hiikiimet’in baslattig yetki- sorumluluk tartismast: hikkiimet mensuplarinin
TCMB hakkinda yaptig1 konugmalar, dogrudan Merkez Bankasi’nin bagimsizligiyla
iliskilendirilerek, bagimsizligin igsellestirilemedigi yoniinde tartigmalari beraberinde
getirmistir. Nitekim Bagbakanin, IMF ile goériismeleri devam eden 20. Stand-by
miizakereleri sirasinda Gelirler Idaresi Baskanligi’nin  &zerkligi konusundaki
goriislerini ortaya koyarken Ozerk kurumlarla ilgili diisiincelerinde Merkez
Bankasina atfen (http://www9.gazetevatan.com/ Erigim. 15.11.2009):
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“Nitekim bazi ozerk kuruluslar var ki, su anda bizim ig¢in stkinti kaynag.
Mesela ben su anda Merkez Bankasi'nin durumunu tasvip etmiyorum. Ciinkii
hesabini faturasimi iktidar olarak ben oOdeyecegim ama oOzerk kalacak.
Enflasyonun hesabini kim veriyor arkadagslar? Yilsonunda kimse enflasyonun
hesabini Merkez Bankasi 'na soruyor mu? Hayr gelip bize soruyor”

diyerek baglatmis oldugu tartigma, kamuoyunda genis bir yanki uyandirmistir. Bu
durum, siyasilerin genellikle 6zerk kurumlar1 sevmedigi (Ergel, http://mww9.
gazetevatan.com/ Erigim: 15.11.2009) yoniindeki iddialar1 dogrular niteliktedir.
Burada Basbakanin “biz ve onlar” ayristirmasi, TCMB’nin bagimsizhiginda kafa
karistirict bir durumu ortaya ¢ikarmistir. Aslinda, bundan bagimsizlik adina iki
sonug ¢ikarilabilir. Ik akla gelen, iyimser sonug: Eger bir Basbakan, TCMB i¢in,
‘Biz ve Onlar’ ayrigtirmasi yapiyorsa, Merkez Bankasi’na karigmiyor ya da Merkez
Bankasi islerine kimseyi karistirmiyor demektir. Bu bagimsizlik adina iyi bir
gostergedir. Ikinci akla gelen ise kitiimser sonug¢; Hikiimet, “Davul —Tokmak
misali, yetki ve sorumlulugun ayn1 kurumsal ¢at1 altinda olmasi gerekliligine vurgu
yaparak bagimsizliga karsi bir durus sergilemektedir. Ki bu durum, bagimsizlik
adina kotii bir gostergedir. Buna karsin, Bagbakanin MB’n1 uluorta elestirmesi fiili

”

bagimsizliga golge diisiiriircken, TCMB’nin da bu elestiriler karsisinda sessiz
kalmayip “ayagi yere basan cevaplar” verebilmesi fiili bagimsizlik yolunda alinmig
o6nemli bir mesafedir. Bu manada, TCMB, bagimsizligin gerektirdigi durusu
gostermistir (Toriiner, 2009). Diger yandan, piyasalarin Merkez Bankasi’nin
bagimsizlik hassasiyetini dikkate alacagi varsayimiyla, Kabine’nin ekonomiden
sorumlu Devlet Bakani Ali Babacan’in Merkez Bankasi’nin 6zerkliginin
ekonomideki basarilarin ana unsurlarindan biri oldugunu vurgulayarak, Merkez
Bankasi’nin  ozerkligini  her  zaman  desteklediklerini  ifade  etmesi
(http://www9.gazetevatan.com/ Erigim: 15.11.2009) bagimsizlikla ilgi kaygiy
azaltan bir durum olmustur.

Ote yandan, Para politikasinin uygulamalarinin  “2010-2012 Orta vadeli
Program” ¢ergevesinde ele alinmasi, bagimsizlik kaygilarini ortaya koyan bir bagka
stire¢ olarak gorilmiistiir. Oysa hiikiimetin, Merkez Bankasi’nin para politikasini
veri olarak alip maliye politikasini bunun iizerine insa etmesi gerekliligi sik¢a dile
getirilmektedir (Egilmez, 2009). Hepsinden 6nemlisi, bu tartigmalarin, global bir
kriz ortaminda, belirsizligin ¢ok yiiksek oldugu, biitce agiginin hizla arttigi, kamu
borcunun yiikseldigi, durgunlukla beraber issizligin yasandigi ve her zamankinden
daha fazla dis finansmana ihtiyacin yasandig1 bir donemde, yersiz ve zamansiz bir
bicimde glindeme gelmesi, Merkez Bankasi’nin bagimsizlig: ile ilgili kaygilari
artirmaktadir (Gokge, 2009a).
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4- TCMB’ nin agik piyasa islemlerinde, DIBS alma ve teminat olarak gosterme
tartismasi. Bu konudaki tartisma 4651 Sayili TCMB Kanun’unda Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun’a dayanmaktadir. Daha 6ncede deginildigi gibi, Merkez
Bankas1 Kanunu’nun 52. Maddesi, Hazine’nin finansmani amaciyla agik piyasa
islemleri yapmasini yasaklamistir. Son zamana kadar, bu konuda oldukca basarili
olan TCMB, kiiresel krizin etkisiyle fiyat istikrarin1 saglama temel amaciyla
celismemek kaydiyla, likidite sikintisin1 gidermek igin ikinci el piyasadan dogrudan
Devlet I¢ Borglanma Senedi (DiBS) satin alabilecegini agiklamistir (Y1lmaz, 2009:
7568). Merkez Bankasi, acik piyasa operasyonlart igin teminata ihtiyaci oldugu
gerekeesiyle, 2001°de kamu bankalarinin nakit aciklarinin kapatilmasi amacryla
aldig1 kagitlarin 2010 yilinda vadesi dolmasina bagl olarak, yenilemek istemektedir.
Ancak TCMB’nin Hazine kagidi satin alma niyeti, ¢ogu iktisadi gevrelerce
Hazine’ye finansman saglama yoniinde degerlendirilmistir (Giirses, 2009b). Mevcut
duruma bakildiginda, Merkez Bankasi’nin portfoylinde bir miktar Hazine kagidinin
varligl, bu hususla ilgili kaygilari yersiz kilabilir. Ancak Merkez Bankasi’nin
portfoyiinde bulunan DIBS, 2001 Krizi’nin zorunlu mirasidir. Ustelik Banka’nin
DIBS aliminin yasaklanmas: da 4651 sayili yasadan sonra olmustur. Ote yandan,
TCMB’nin bdyle bir uygulamasinin normalligini ortaya koymak icin, 2008 Kiiresel
Ekonomik Kriz baglaminda, ABD Merkez Bankasi (FED)’nin bu manada yapmis
oldugu hazine tahvil alimlar1 6rnek gosterilebilir. Ancak, FED’in tahvil alimlari,
biitge aciklarini kapatma amagli olmaktan ziyade, bu iilkede bir bankacilik krizi
seklinde yasanan finansal krizde bankalarin likidite ihtiyacini karsilamak maksadina
dayanmaktadir (Giirses, 2009¢). TCMB’de boyle bir uygulamay: 2001 krizinde
yapmustir. Bu noktada iizerinde durulmasi gereken husus, bizde bir bankacilik krizi
yokken ve ayrica, TCMB’nin bu yola basvurmadan piyasanin likidite ihtiyacini
kargilayacak enstriimanlari hala elinde mevcutken neden bdyle bir yolu tercih etmek
istedigidir. Bu gelismeler, fiili bagimsizligi sorgulamayi1 gerektiren 6nemli ipuglar
vermektedir.

Sonug¢

Merkez bankasinin bagimsizligi; hiikiimetle koordineli ¢aligan, hiikiimetle birlikte
ortak bir iktisadi hedefe ulasmayi amag¢ edinen ve bu amag(lar)a ulagsmak igin
uygulayacagt para politikasi kararlarii  6zgiirce kendi kurumsal insiyatifi
dogrultusunda verebilmesidir. Merkez bankasinin bagimsizhigi; yasal, politik,
ekonomik ve fiili bagimsizlik olmak tizere dort tiir bagimsizliktan olugmaktadir.
Ancak bagimsizligin ne kadar fiiliyata donistirilebildigini anlatan fiili
bagimsizligin farkli bir 6nemi vardir. TCMB, sozii edilen bagimsizlik
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diizenlemelerini, 4651 Sayili TCMB Kanununda Degisiklik Yapilamasina Dair
Kanun ile gergeklestirmistir. Yakin tarihe kadar fiili bagimsizlik géstergelerinde bir
sorun yokken 6zellikle 2006 yili sonrasinda fiili bagimsizliga golge diisiiriicli baz1
gelismeler olmustur. Bu gelismeler sdyle 6zetlenebilir:

v' TCMB Bagskanlig1 ve Baskan Yardimcilhigr atamasi ile ilgili tartismalar,

v’ Banka'min tercih etmis oldugu faiz ve kur Politikasimn kamuoyunca

sorumsuzca elestirilmesi,
v’ Hiikiimetin baglattigi yetki- Sorumluluk tartismast,
v’ TCMB nin agik piyasa islemelerinde DIBS alma ve teminat olarak gésterme
tartismasi.

Yukarida siralanan gelismeler TCMB’nin fiili bagimsizliginin heniiz istenilen
boyuta gelmedigi sonucunu ortaya koymustur. Boyle bir sonugta; siyasilerin
“bagimsizlik” kriterini tam manasiyla igsellestirememeleri, Iktisadi cevrelerin
MB’nin kredibilitesini agindiracak ¢ogunlugu yersiz elestirileri ve MB’nin
bagimsizlik konusunda piyasalarin aklini karigtirict séylemlere girmeleri etkili
olmustur. Yasal bagimsizligin yaninda, fiili bagimsizligin tesisi i¢in;

* TCMB’nmin maliye politikasina iligkin uyarilarin1 Hilkiimet yetkililerinin
demokratik erdemlilikle kargilamalar1 ve dikkate almalari,

* fktisadi gevrelerin yetersiz bilgi donanimiyla, bagimsizlik konusunda bilgi
kirliligi olusturacak degerlendirmelerden kaginmalar1

* TCMB’nin para politikas: ile ilgili uygulama ve kararlarini daha seffaf ve
piyasalarin manipiile etmeyecek bigimde kamuoyu ile paylasmalar

Olduk¢a oOnemlidir. Aksi bir durum, ne siyaset¢ilerin ne TCMB

mensuplarinin ne de iktisadi ¢evrenin ¢ikarma hizmet etmeyecektir. Hig siiphe yok
ki, ¢alismada yapilan degerlendirmeler Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin elinden
alindig1 anlam1 tasimamaktadir. Ancak, bu gelismelerin ilerleyen siiregte TCMB’nin
kredibilite kaybina zemin hazirlayacagi unutulmamalidir.

Independence of the Central Banks and An Evaluation Concerning the Discussion
of the Independence of CBRT

Abstract: The most characteristic side of a successful monetary policy in capturing
the price stability is based on its having a credibility. Raising importance of the
credibility has shown that central banks should be away from the political axis and
have an independent identity; and so it has initiated the daily discussions on
independence. In this concept, the Central Bank of the Republic of Turkey has
become independent due to the law in number 4651. However, in the establishment
of the independence it has been found that legal regulations are not sufficient. In
addition to this, discussion on the de facto independence beginning with the
appointment of a president actualized by the Central Bank of the Republic of
Turkey has made the independence of the Central Bank of the Republic of Turkey
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questionable. In this study, it has been dealt about the elements that affect the
independence of the Central Bank of the Republic of Turkey negatively, and also it
has been displayed that the independence of the Central Bank of the Republic of
Turkey has not been in a sufficient level yet. This result depends on the fact that
the political and economic milieu has not been absorbed the de facto independence
of the Central Bank of the Republic of Turkey, and in addition to that the Central
Bank of the Republic of Turkey has shown attitudes to affect the credibility in a
negative way.

Keywords: Price stability, independence of central banks , CBRT
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