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MakaleBilgisi Ozet

Bu ¢calismanin  amaci, TCMB nin bagimsizlik sonrasi analitik
Makale Tarihsel Siireci: bilan¢osunda meydana gelen gelismeleri ve bu gelismelerin makro
Gelis Tarihi: 11/12/2023 ekonomik yansimalarmni incelemektir. Bu c¢er¢evede bagimsizlik
Diizeltme Tarihi-28/12/2023 sonrast analitik bilangconun hem aktifi hem de pasifinde énemli bir
Kabul Tarihi:29/12/2023 farklilagmalar meydana gelmistir. Bu dogrultuda, bagimsizlik sonrasi

Hazine’yi finanse etmesinin suirlandirilmasiyla biitce agigindaki
artista onemli gerileme yasandigi, dolayisyyla bagimsizligin biitce

Anahtar Kelimeler: TCMB disiplinine de katki sagladigi anlasimistir. Bu sonuglara bagh olarak

Bagimsizligi, Analitik Bilango TCMB nin bagimsiz hale gelmesinde beklenen islevlerin kismen de

Analizi, Makroekonomik olsa gergeklestigini soylemek miimkiin olmugstur. Bununla birlikte

Gelismeler bagimsiziigin i¢ dengeleri iyilestirirken dis dengeleri bozdugu
anlastimistir.

JEL Kodlari: E4A2, E51, E52, E58

Developments In The Analytical Balance Sheet Of The CBRT After
Independence And Their Macroeconomic Reflections

Articlelnfo Abstract

The aim of this study is to examine the developments in the analytical

Article history: balance sheet of the CBRT after independence and the
Received:11/12/2023 macroeconomic reflections of these developments. In this framework,
Revised: 28/12/2023 after independence, a significant differentiation occurred in both the
Accepted:29/12/2023 assets and liabilities of the analytical balance sheet. In this regard,

it has been understood that there was a significant decrease in the
increase in the budget deficit by limiting the financing of the Treasury
after independence, and therefore independence also contributed to

Keywords: CBRT Independence, budget discipline. Based on these results, it has been possible to say

Analytical Balance Sheet that the functions expected for the CBRT to become independent have

Analysis, Macroeconomic been realized, at least partially. However, it has been understood that

Developments while independence improves internal balances, it disrupts external
balances.
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GIRIS

Insanlik tarihi incelendiginde; once takas daha sonra da para araciligiyla miibadelenin baslamasiyla
birlikte ekonomik faaliyetlerin gelistigi/hizlandig1 goriilecektir. Bu siire¢ yerlesik tarim toplumunun
ardindan gelen ve yasamin merkezine ekonomik faaliyetlerin yerlestigi sanayi toplumu ile daha da
belirginlesmis, ekonomiye sanal boyut katan bilgi toplumu ile de nitelik degistirerek devam etmistir.
Yasanan gelismeler ve karsilasilan sorunlar paraya iligskin bir diizenleme geregini yaratmis ve ulus
devletlerin ortaya cikisinin da katkisiyla, bir iist otorite olarak merkez bankalarinin dogusu
gerceklesmistir.

Merkez bankaciligi 17. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren baslamis ve baslangigta para politikasi
yiirlitme gibi islevleri olmayan bu bankalarin temel amaglari para basmak ve son kredi mercii olarak
sekillenmistir. Ulus devlet sayilarin artmasi ve devletlerin rollerinin her gecen giin genislemesiyle
birlikte Merkez bankalarinin rollerinde de artig goriilmiistiir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi konusu 6zellikle 1980°lerin sonu 1990’11 yillarin baslarindan
itibaren tartisilmaya baglanmistir. Bu tartigmalar sonucunda fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin
merkez bankalarinin siyasi otoritenin baskisindan kurtarilmasi ve bagimsiz hareket etmesi gerektigi
goriisii agirhik kazanmistir. Bu nedenle de birgok iilke merkez bankalarinin bagimsizligini saglamak
icin yasal reformlara bagvurmustur. Diinya genelinde ¢ok uzun siire yiiksek oranli enflasyon yasayan
tilkelerden biri olan Tiirkiye’de de biiyiik bir ekonomik krizle birlikte, 2001 yilinda, TCMB Kanunu
degistirilerek TCMB’nin bagimsizlik kazanmasi saglanmistir.

Bu ¢alismanin amaci bagimsizlik 6ncesi ve sonrasinda TCMB’nin analitik bilangosunun analizidir.
Bu ¢ercevede oncelikle merkez bankalarinin bagimsizliginin anlamu, tiirleri ve teorik temelleri ortaya
konulacaktir. Caligmanin ikinci bolimiinde TCMB bilangosundaki gelismeler bagimsizlik dncesi
donemle karsilagtirmali olarak degerlendirilecektir. Bagimsizligin analitik bilangoya etkileri yaninda
calismada son olarak ilgili makro ekonomik gostergelere yansimalarina, yani bagimsizligin
sonuglarma yer verilecektir.

MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

1800’lerde merkez bankalar1 milli banka ya da banknot ihtiyacini karsilayan banka olarak bilinirken;
zaman i¢inde diinyada degisen siyasi ve ekonomik kosullar nedeniyle merkez bankalarinin gorev ve
yetkileri énemli Slciide degistirilmistir (Takan, 2002: 19). 1. Diinya Savasi sonrasinda Ingiltere
Merkez Bankasi tarafindan merkez bankaciligi anlayisinin degisimi giindeme getirilmistir. Fakat,
1929 yilima gelindiginde Biiyliik Buhran merkez bankasi bagimsizligina yonelik caligmalarin bir
siireligine aksamasina sebep olmustur. Buhran doneminde merkez bankasi islevleri hazine tarafindan
gerceklestirilmistir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda &zellikle gelismekte olan iilkelerin 1950°li ve
1960’11 yillarda kalkinma ihtiyaci s6z konusu oldugu i¢in merkez bankasi bagimsizligi amaci
giindeme gelmemistir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi 1960’lardan sonra tekrar giindeme gelmis, 1970 ve 1980’11 yillarda
goriilen yiiksek enflasyon oranlarindan sonra merkez bankasi bagimsizlig1 yogun olarak tartisilmaya
baglanmigtir. 1980°1i yillarin sonuna gelindiginde hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler
tarafindan politik baskidan etkilenmemesi icin merkez bankalarinin bagimsizligina yonelik yeni
kurumsal diizenleme arayisina girilmistir. 1990’I1 yillarin basinda merkez bankasi bagimsizligi
merkez bankacilari tarafindan da giindeme getirilmeye baslanmis ve birgok merkez bankasi bagimsiz
hale getirilmistir.

Merkez bankasi bagimsizligina iligkin ¢alismalara gore, bagimsizlik kavrami fiyat istikrar1 yoniinde
inanilirlik saglayarak enflasyonu bertaraf edebilecek kurumsal bir 6zellik tasimaktadir. Arjantin,
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Estonya, Giiney Kore, Ingiltere, isve¢, Kazakistan, Litvanya, Sili ve Yeni Zelanda gibi artan sayida
iilke, enflasyon oranlarini diisiirmek amaciyla merkez bankalarini yeniden yapilandirma yoluna
gitmistir. Bu {ilkeler, en bagimsiz merkez bankasi olarak bilinen Alman Merkez Bankasi
Bundesbank’tan bile daha yliksek seviyede bagimsizlik i¢eren kanunlar1 kabul etmislerdir.

Hiikiimet baskisina maruz kalmayan merkez bankalarinin, hedefleri dogrultusunda hareket edebildigi
ve para politikasi uygulanmasinda etkili oldugu goriilmiistiir. Hedeflenen para politikasinin
uygulanabilmesi politika yiiriitiiciisii olarak merkez bankasinin yetkisindedir. Dolayisiyla
uygulanacak politikalar merkez bankasinin bagimsiz olup olmama durumu ile iliskilendirilmektedir.
Bunun anlami, merkez bankasi bagimsizlig: ile fiyat istikrar1 arasinda dogru yonli bir iligkinin
varhigidir.

Aksi durumda, kamu agiklari emisyon araciligi ile finanse edilmekte ve bu durum yiiksek enflasyonu
giindeme getirmektedir. Yiksek enflasyon zincirine zamanla diisiik biiylime oranmi ve issizlik
eklenmektedir. Ayni zamanda, merkez bankasi bagimsiz olmadigi kosulda hedeflerini
gerceklestiremedigi igin, toplumsal giivenilirligini kaybetmektedir. Fakat bagimsizlik durumu
saglandiginda siyasi otoritenin baskisi olmadigi i¢in uygulanan para politikasina duyulan giiven
artmakta ve fiyat istikrari uzun dénemli olarak saglanabilmektedir. Literatiire bakildiginda, bir¢ok
merkez bankasi bagimsizlig: tanimi oldugu goriilmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi kavrami ilk kez 1824 yilinda Ricardo tarafindan “Bir Milli
Bankanin Kurulmasina Iliskin Plan” adli eserinde kullamilmistir. Burada para arzini saglayan
kurumun harcama yapma yetkisi olan hiikiimetten ayr1 olmas: gerektiginin alti ¢izilmistir. Merkez
bankas: ile hiikiimet arasinda borg¢ alacak iliskisi ve parasal iliskilerin olmamasi, devletin para
yaratma yetkisi olan kurumdan borglanmamasi gerektigi ifade edilmistir. Ayn1 zamanda siyasi giiclin
para basan kurum tizerinde baski kurarak devlet bor¢larinin para basma araciligiyla 6denmesi durumu
agiklanmustir (Ricardo, 1824: 10-11).

Hetzel’e gore, merkez bankasi karar verme mekanizmasinin siyasi sistemin karar verme siirecinden
ayrilmasi durumunu merkez bankasi bagimsizligi olarak tanimlanmaktadir (Hetzel, 1990: 165).
1992 yilinda Cukierman calismasinda merkez bankasi bagimsizligini; merkez bankasi baskaninin
tiyeler tarafindan belirlenmesi, merkez bankasinin para politikas1 amaglarini segebilmesi, son karar
verme merci olmasi Ve merkez bankalarinin hiikiimete bor¢ verme ilizerindeki kisitlamalar1 olarak
ifade etmistir (Cukierman, Webb ve Neyapti, 1992: 356).

Fraser’e gore merkez bankasi1 bagimsizligi, merkez bankalarinin siyasi diisiinceler araciligiyla dikte
edilmeden para politikalarini siirdiirme 6zgiirliigii anlamina gelmektedir (Fraser, 1994: 7).

Akhand, merkez bankasinin uygulayacag: para politikasinin, politikacilarin tercihlerinden
etkilenmedigi takdirde bagimsiz oldugunu savunmustur (Akhand, 1998: 303).

Blinder ise merkez bankasi bagimsizligini; ilki merkez bankasinin hedeflerini gergeklestirme
hususundaki karar verme 6zgiirliigii ikincisi; merkez bankasinin hitkiimet lehine olmayan durumda
dahi zor kararlar1 alabilmesi olarak agiklamistir (Blinder, 1998: 54).

Yukarida merkez bankas1 bagimsizligina dair tanimlar arasinda benzerlikler ve farkliliklar oldugu
goriilmektedir. Blinder ve Fraser hiikiimet otoritesinden ayrilmayi ve politika araclarin1 serbestge
kullanabilmenin altin1 ¢izmistir. Akhand taniminda, politik tercihler kavramini vurgulamistir. Merkez
bankas1 bagimsizlig: ile ilgili yapilan tanimlamalarda uzlasilan nokta; siyasi aktorlerin merkez
bankalarin1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirebilecedi ve merkez bankalarinin siyasi giiciin
etkisine maruz kalarak uygulanmasi gereken politikalar1 kullanamayacagidir. Buradaki tanimlardan
yola ¢ikarak yeni bir tanmim ifade edilecek olursa; merkez bankasi bagimsizligi, siyasi aktorlerin
otoritesine maruz kalmadan amaglarini belirleyip bu amag dogrultusunda siyasi otoritenin miidahalesi
disinda araglarini belirleyebilme giicii olarak ifade edilebilir.
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Diger taraftan merkez bankasi bagimsizliginin sonuglarina iliskin olarak ¢ok sayida ¢alisma oldugu
goriilmektedir. Nitekim Herreo ve Rio 2003 yilinda yaptiklar: ¢alismalarinda, 1970 ve 1999 yillar
arasinda 79 iilke tizerinde panel logit veri yontemi ile merkez bankasinin temel hedefinin fiyat
istikrar1 olmasi halinde bankacilik krizlerinin gerceklesme olasiliginin azaldiginmi ifade etmektedir.
S6z konusu ¢alisma merkez bankasini konu edinse dahi direkt olarak bagimsizliga deginilmemektedir
(Herreo ve Rio, 2003: 30).

Klomp ve Haan 2009 yilinda yaptig1 arastirmada 1985 ve 2005 yillarin1 kapsayan 60 iilke 6rneklemi
ile dinamik panel veri yontemini kullanarak merkez bankasi bagimsizlig1 ve finansal istikrarsizlik
arasinda ters yonlii iliski oldugu sonucuna ulasmaktadir (Klomp ve Haan, 2009: 322).

Bir diger calismada ise Alpanda ve Honig’in 2014 yilinda 66 iilkeyi dahil ettigi 1980 ve 2006 yillarini
iceren dinamik panel veri modelinin kullanildigi yontem c¢ercevesinde; merkez bankasi
bagimsizliginin diisiik dereceye sahip oldugu iilkelerde enflasyon hedeflemesinin ise yaramadigini
ortaya koymuslardir. (Alpanda ve Honig, 2014: 122-127).

Doumpos vd. 2015 yilinda 2000 ve 2011 yillarim1 kapsayan ¢alismasina 94 iilkeyi dahil ederek
hiyerarsik dogrusal modelleme yontemi ile merkez bankasi bagimsizlik derecesinin yiiksek oldugu
tilkelerde finansal giivenilirligin de yiiksek oldugu sonucuna ulasmiglardir (Doumpos, Gaganis ve
Pasiouras, 2015: 69).

Kern ve arkadaglarinin 2019 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada 1980-2012 yillar1 arasinda 124 iilkeyi ele
almislardir. Merkez bankasi bagimsizlik derecesine gore IMF’in kredi durumu incelenmis ve IMF’in,
bagimsizlik derecesi yiiksek olan merkez bankalarina daha kolay sartlarda kredi sagladigi sonucuna
ulagmislardir (Kern, Reinsberg ve Rau-Gdohring, 2019: 212).

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIK TURLERI

Merkez bankasi bagimsizlik tiirleri ile ilgili olarak literatiirde bir¢ok farkli bagimsizlik tanimi
yapildigi goriilmektedir. Merkez bankasi bagimsizligina yasal, fiili, finansal, islevsel, kurumsal,
siyasi, miilkiyet gibi bagimsizlik ¢esitleri eklenmistir. Merkez bankas1 bagimsizlig tiirlerinin biiyiik
bir kismi birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir. Temel bagimsizlik tiirleri asagida a¢iklanmaktadir.

Yasal bagimsizlik merkez bankasinin yonetim ve uygulama gibi tiim eylemlerinde siyasi otoriteden
bagimsiz hareket etmesinin kanunlarla g¢ercevelendigini ifade eder. Baska bir deyisle, merkez
bankasinin yoneticilerinin atanmasi, gorevde kalma ve ayrilma siireleri, para politikasinin
uygulanmasinda merkez bankasimi etkisinin siniri, hiikiimete saglanacak krediler i¢in gerekli
kosullarin saptanmasi gibi maddeleri kapsamaktadir (Eroglu ve Eroglu, 2010: 127). Merkez
bankasiin bagimsizlik c¢ercevesi yasal bagimsizlik ile ¢izilmektedir. Yasal bagimsizlikta sadece
kanunlar degil ayn1 zamanda bir¢cok protokol ve mevzuatlar da yasal bagimsizligin belirleyicileri
olmaktadir. Yasal bagimsizlik mutlak bagimsizlikla ayni anlamda olmadig1 i¢in, meclis istedigi
zaman yasal bagimsizlig1 yok sayabilir (Erek, 2019: 26).

Fiili bagimsizlik, merkez bankasinin yasal bagimsizliginin uygulamadaki durumunu ifade etmektedir
(Eroglu ve Eroglu, 2010: 127). Yasal bagimsizlik daha kuramsalken fiili bagimsizlik ona ne kadar
uyulabildigini gostermektedir (Harunogullari, 2017: 10). Ayn1 zamanda fiili bagimsizlik Goodman
tarafindan “davranigsal bagimsizlik” olarak ifade edilmektedir. Merkez bankasi bagimsizligini
davranigsal ve resmi olmak tizere iki kapsamli degerlendirmistir (Goodman, 1991: 330).

Parasal kurumlar tarafindan merkez bankasinin ekonomik ve politik bagimsizlig
belirlenebilmektedir. Ekonomik bagimsizlik merkez bankasinin para politikasi araglarini segebilme
kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankasinin para politikasi araglarini se¢gme 6zerkligini
aciklayan kriterler; hiikiimetin merkez bankasindan ne kadar borg alabilecegini belirleme etkisinin
olup olmadigi ve merkez bankasinin kontrolii altindaki parasal araglarin niteligi olarak ifade

133



Demir, N. ve Uysal, Y. Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Calismalar Dergisi, 2023; 4,(2)

edilmektedir. Eger devlet merkez bankasindan bor¢lanma tutarini ve kosullarini etkileyebiliyorsa,
ayn1 zamanda parasal taban yaratma siirecini de etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bu durum merkez

bankasinin ekonomik bagimsizliginin azalmasina neden olmaktadir (Grilli, Masciandaro ve Tabellini,
1991: 366-367).

Politik bagimsizlik merkez bankasiin politika hedeflerini siyasi otorite baskisindan uzak sekilde
belirleyebilme yetenegidir. Merkez bankalarinin politik bagimsizligi ii¢ kriter {izerine
temellendirilmektedir. Bunlardan ilki, merkez bankasi ve hiikiimet arasindaki iligki, ikincisi merkez
bankas1 yonetiminde bulunan kisilerin atanmasi ve gorevlerinin sonlandirilmasi, son kriterse merkez
bankasi ve siyasi otorite arasindaki finansal ve biitge iliskisidir (Gediz ve Sagimn, 2015: 104).

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK TEMELLERI

Merkez bankasi bagimsizligina sahip olan {ilkelerin daha diisiik enflasyon oranina sahip olmalari
teorik olarak da temellendirilmistir. Ampirik ¢alismalar sonucunda, merkez bankasi bagimsizligi ve
enflasyon arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmis ve bu durum teorik olarak ii¢ temel argiimanla
cercevelenmistir. Eijffinger ve Haan bu argiimanlari ¢alismalarinda; zaman tutarsizligi sorunu, kamu
tercihi teorisi ve hos olmayan monetarist aritmetik olarak belirtmistir (Eijffinger ve Haan, 1996: 4).

Para politikasinin zaman tutarsizlig1 problemi Kydland ve Presscott ile Barro ve Gordon tarafindan
ele alinmigstir. Dinamik bir durumda ekonomik birimlerin analizi i¢in optimal kontrol teorisinin gii¢lii
ve kullanish bir yontem oldugu ifade edilmistir. S6z konusu teorinin kurali, karar alicilarin mevcut
kosullar altinda aldig: kararlar en iyi olarak degerlendirilirken, gelecekte de benzer sekilde optimal
kararlar1 almalar1 beklenmektedir. Bunun nedeni, ekonomik birimlerin mevcut durumda aldig:
kararlarin bir sonraki dénemle ilgili politika beklentilerine bagli olmasidir (Yurtkur ve Arpag, 2020:
6).

Mevcut déonemde alinan kararlar optimal olabilirken, gelecek donem basinda ekonomik durumdaki
farklilik zaman tutarsizligi sorununu giindeme getirebilmektedir. Ornegin segim donemlerinde,
ekonomik birimlerin gelecekteki politika eylemlerine iligkin tahminleri iizerinde direkt etkiye sahiptir
ve mevcut durum kararlarini etkilemektedir. Bu nedenle zaman tutarsizligi sorununu 6nlemek igin
politikanin kurala bagli olmasi gerektigi goriisii one siiriilmektedir (Kydland ve Prescott, 1977: 473-
474).

Barro ve Gordon g¢alismalarinda zaman tutarsizligindaki sorunu gidermek igin en etkin ¢6ziimiin
politika yapicilarin kurala uygun hareket etmeleri oldugunu vurgulamiglardir. Buna ek olarak; merkez
bankasi bagimsizliginin teknik gerekgesini olusturan en onemli boyut; asil-vekil probleminin
dayandigi vekalet teorisidir. Barro ve Gordon zaman tutarsizligi teorisini asil-vekil problemi
tizerinden merkez bankaciligi ile iligkilendirmislerdir. Gelecek donem i¢in duyurulan politikalarin,
icinde bulunulan (cari) donemde 6zelligini kaybedecek olmasinin zaman tutarsizligi sorununa neden
olacagini belirtmislerdir (Barro ve Gordon, 1983: 1-2).

Kamu tercihi teorisinin (KTT) gelisimi ise 1940’11 yillarin sonlarina dayanmaktadir. Buchanan’in
KTT ile TCMB bagimsizligi arasindaki iliski ele alinmaktadir. Mueller s6z konusu teorinin
varsayimlarini rasyonalite ilkesi ile fayda maksimizasyonunu hedefleyen birey olarak belirtmis,
bunun iktisat biliminin varsayimlari ile paralel oldugunu vurgulamistir (Isik, 2015: 33). Kamu tercihi
teorisi, ekonomiyi politik siire¢ ve hiikiimet davraniglarinin analizine uygulayan kamu ekonomisinin
bir yoniidiir. Bu teorinin temelinde, hiikiimetleri farkli fayda ve amaglara sahip bireylerin olusturmasi
bulunmakta ve hiikiimetlerin bir amaca yonelik diistiniilmesinin yaniltici olabilecegi ifade
edilmektedir. Ciinkii tiim kararlarin bireysel tercihlere gore sekillendigi varsayimina dayanmaktadir
(bireycilik ilkesi). Bu varsayim ayrica 6zel sektdrde olusan piyasa basarisizligi riskinin kamu
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kesiminde de var olabilecegi ileri siirlilmiistiir. Bagka bir ifadeyle, kamusal ya da 6zel ayrimi
olmaksizin alinan kararda mutlaka bireyin belirleyiciligi savunulmustur. (Oritani, 2010: 33).

Siyaset ve ekonomi alanlarinin zaman zaman catisma i¢inde olmasi bu alanlarin birbirinden ayr1
tutulma fikrini de beraberinde getirmektedir. Ekonominin 6nemli unsurlarindan biri olan merkez
bankalarinin siyasetten ayr1 politika izleyebilmesi i¢in bagimsiz olmalari savunulmaktadir. Ciinkii her
politik ve biirokratik aktér kendi faydasini arttirmaya yonelik davranmaktadir. TCMB’nin
bagimsizlik gerekgeleri ile kamu tercihi teorisinin temel varsayimlart dogrulanmaktadir (Aksoy,
2016: 43).

Sargent ve Wallace tarafindan ise “hos olmayan monetarist aritmetik” yaklasimi ile mali ve parasal
otoritenin birbirinden ayr1 olmasi savunulmus hem parasal hem mali otoritenin koordineli olmasi
gerektigi de ifade edilmistir (Sargent ve Wallace, 1981: 2). Ayrica merkez bankalarinin para ve
maliye politikasinin etkilesiminde kars1 karsiya kaldiklar gii¢liiklere vurgu yapilmistir.

Para ve maliye politikalarinin birbirlerine karsi baskin olan durumlart da politika sonuglarini
etkilemektedir. Buna gore para politikasinin maliye politikasina baskin oldugu diisiiniildiigiinde,
merkez bankasi parasal tabanin biiylime hizin1 agiklayarak (cari ve gelecek donem igin) para
politikasini belirleyebilmektedir. Bu sayede, mali otoriteye saglanacak senyoraj geliri merkez bankasi
tarafindan belirlenmektedir. Mali otorite biitce agig1 durumunda bunu senyoraj ve tahvil gelirleriyle
karsilayabilecek dolayisiyla merkez bankasi enflasyonu kontrol edebilecektir (Burdekin ve Laney,
2016: 279). Bu koordinasyon saglandiginda, para otoritesi parasal bir ekonomide enflasyonu kalici
olarak kontrol altinda tutabilecektir. Ciinkii para tabani i¢in istedigi yontemi belirlemekte 6zglirdiir.

Bir diger durum maliye politikasinin para politikasini baskiladigi durumda, yani mali otoritenin kendi
biit¢esini istedigi gibi belirleyebildigi, gelecek ve simdiki donemdeki tiim agik ve fazlalari
duyurmasina imkan tanimaktadir. Mali otorite devlet tahvillerin arz ve talebi arasinda olusan farki
senyoraj yoluyla finanse edebildigi icin bagimsiz hareket edebilmektedir. Eger biitce aciklar1 yeni
tahvil satig1 ile finanse edilemezse, merkez bankasinin para basmasi istenecek bu durum da ek
enflasyon yiikii getirecektir. Mali otoritenin biitce agig@1 vermesi, merkez bankasinin enflasyon
iizerindeki hakimiyetini kisitlamaktadir. Dolayisiyla, kisitla karsilasan merkez bankasi tahvil
piyasasina miidahale ederek tahvil arzini arttirmaktadir. Tahvil arz1 artisiyla tahvil fiyati diismekte,
fakat bu durum tahvil faizlerini yiikseltecegi i¢in faiz oran1t GSYH biiylime oranindan daha hizli
artmaktadir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-2). Tahvil talebi de ekonominin biiyiikliigii ile sinirli oldugu
icin arz edilen tahvillerin tiimii karsilik bulmayacaktir. Tahvillerin anapara ve faizini karsilamak i¢in
para otoritesi emisyon yoluna gidecek ve karsilagilan kisitlardan hos olmayan monetarist aritmetik
siire¢ meydana gelecektir. Ozetle sz konusu siireg, enflasyona yol agmamak igin biit¢e agiginimn para
basmak yerine borglanarak kapatilmasinin gelecek donemde daha fazla para basilmasina neden
olacagini ve daha yiiksek enflasyonu ortaya ¢ikaracagini ifade etmektedir. Buradaki agiklamalardan
yola ¢ikilarak, bagimsiz olmayan merkez bankasinin uzun dénemde enflasyonu arttirabilecegi ve hos
olmayan monetarist aritmetige neden olabilecegi vurgulanmaktadir. Hos olmayan monetarist
aritmetigin yasanmamasi icin esgiidiimlii sekilde para ve maliye politikalarinin uygulanmasi
gerekmektedir.

Bagimsiz bir merkez bankasinin varliginda mali otorite biit¢e agiginin hemen finanse edilemeyecegini
algilayabilmektedir. Dolayisiyla senyoraj geliri sinirlandigi i¢in bunun neden olacagi enflasyon artisi
baskilanmakta ve biit¢e a¢iginin meydana gelmesi engellenmektedir. Bundan dolay1, merkez bankasi
bagimsizlig1 yiiksek olan iilkelerde, biitce acig1 artis1t daha diisiik diizeyde seyredebilecegi ifade
edilebilmektedir.
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TURKIYE’DE MERKEZ BANKAS| VE BAGIMSIZLIGI

Ulusal merkez bankasi fikri dncelikle Birinci izmir iktisat Kongresi’nde ortaya atilmistir. Bu fikir
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasindan sonra hayata gecirilmistir. Merkez Bankasi ¢aligsmalarina
iliskin siiregte Hollanda Merkez Bankas1 Uyesi Dr. Vissering, raporunda “hiikiimete bagli olmayan
ve anonim sirket kapsaminda 6zel bir banka kurulmasi” 6nerisini sunmustur (Serdengecti, 2005: 17-
18). 11 Haziran 1930 yilinda Lozan Universitesi’nden Prof. Morf’un hazirladig1 yasa tasarisi; 1715
sayili Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu olarak 30 Haziran 1930 yilinda kabul edilmistir.
Banka 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyete baslamistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB],
2019).

1715 sayili Kurulus Kanunu bagimsizlik ilkesi gozetilerek sekillendirilmistir. Bunun en 6nemli
gostergesi, unvaninin bagimsizligini yansitmak adma “Cumhuriyet Merkez Bankasi” olarak
secilmesidir. Bankanin iilke disinda niteliginin daha 1yi anlagsmasi icin Tiirkiye ifadesi kullanilmistir.
Bankanin adi kanunlastirilarak “Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi” olarak degistirilmistir.
Bankanin bir Cumhuriyet kurumu oldugu, merkezi idare kurumu olmadigi vurgulanmigtir. So6z
konusu kanunun 1. maddesinde de belirtildigi gibi banka, banknot ihract ayricaligina sahip olmak
iizere anonim sirket olarak kurulmustur. Anonim sirket yapisi tesadiifen degil, bagimsiz merkez
bankast kurma egiliminden olup hiikiimet miidahalesini sinirlandirmak igin bilingli bir tercih
olmustur (Serdengecti, 2005: 21-22).

Bankanin hisse senetleri; A, B, C ve D olmak {izere dort gruba ayrilmaktadir (Yilmaz, 2006: 39):

» A sinifi hisseler; Hazineye ait olup toplam sermayenin yiizde 15’ini agmamaktadir,

» B smifi hisseler; milli bankalara,

» C siifi hisseler; yabanci bankalara ve imtiyazl sirketlere,

» D sinifi hisseler; Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu gercek ve tiizel kisilere tahsis edilmistir.
S6z konusu bankanin hisse yapist kurulus kanunda yer almakta, giincel hali icermemektedir.

Ikinci Diinya Savasi’nda artan savunma harcamalari beraberinde yatirim imkanlarin1 diisiirdiigii igin
kamu kesiminin fonlama ihtiyaci tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de Merkez Bankas: tarafindan
karsilanmistir. Savasin olumsuz etkilerinden dogan en 6nemli problem 1938-1948 yillar1 arasinda
enflasyonist baski olarak yansimigtir (TCMB, 2018: 11). 1950°li yillar politika degisikligi
kapsaminda merkez bankaciliginda da degisimin gozlemlendigi bir donemi icermektedir. Merkez
Bankasi tarafindan yliriitiilen para politikalarina bakildiginda Hazineye kisa vadeli avans verilmesi,
kamu agiklariin Merkez Bankasi tarafindan finanse edilmesi saglanmistir. Ilerleyen yillarda Banknot
Matbaasi faaliyete baslamis ve 1957°de tilkemizde banknot basimi gergeklesmistir (Delice, 2015: 30).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra degisen ekonomik konjonktiiriin etkisiyle 1715 sayili kanun yerini,
14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’na birakmistir
(TCMB, 2018: 12). S6z konusu donemde merkez bankasinin yasal statiisii, kurumsal yapisi, gérev ve
yetkilerinde degisimler meydana gelmistir. Yeni diizenlemede Umum Miidiir yerine “Baskanlik”
(Guvernorliik) mevkii olusturularak bu unvan ilk kez Mehmet Naim Talu’ya verilmistir. 1211 Sayil
Kanun ile getirilen bu diizenleme diplomasi ile esitligi de saglamistir (Delice, 2015: 32).

Bagkan ve Bagkan Yardimcilarinin olusturdugu yeni karar alma organi olan “Yonetim Komitesi”
kurulmustur. Bankanin sekiz iiyeli en {ist karar alma organi olan Idare Meclisi alt1 iiyeye diisiiriiliip
“Banka Meclisi” olarak yeni ismini almistir. Ayn1 zamanda; Hissedar Umum Heyeti, “Genel Kurul”;
Murakiplar Komisyonu, “Denetleme Kurulu”; Umum Miidiirliik, “Idare Merkezi” olarak yeni
isimleri diizenlenmistir (TCMB, 2018: 12). Yeni diizenleme ile Merkez Bankasinin sermayesi 15
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milyon liradan 25 milyon liraya yiikseltilmis ve anonim sirket statiisiinii korumustur. Bir diger
hiikiimse Hazinenin sermaye payinin yiizde 51°den az olmayacagina iliskin olmustur (TCMB, 2019).

1211 sayili Merkez Bankas1 gorev ve yetkileri hakkinda yeni diizenlemelere gore (Atis, 2014: 95);

» Merkez Bankasinin dogrudan ve dolayli para politikas1 araglari tizerindeki kontrolii artmus,

» Para arz1 ve likiditeyi diizenleme amaciyla agik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmis,

» Hiiklimetin para ve kredi ile ilgili alinacak dnlemlerde goriis bildirmesi geregi,

» Reeskont igslemleri ile yatirim ve ekonomik kalkinmay1 destekleme hedefli orta vadeli kredi verme
imkan1 taninmustir.

» Hazineye verilecek kisa vadeli avans miktarinin st sinir1 ilgili yilin biitce ddeneklerinin yiizde
15’1 oraninda arttirilmistir.

24 Ocak 1980 kararlar Tiirkiye Ekonomisi ve merkez bankasi agisindan yeni bir doneme gegisin ilk
adimi olmustur. Alinan kararlar sonucunda ekonomide meydana gelen degisimler (TCMB, 2019);

» Fiyat kontrolleri kaldirilmis ve serbest dis ticaret politikasi uygulamasina gegilmistir,

Finansal serbestlesme siireci basladigi i¢in merkez bankasinin para ve kur politikalarini1 piyasa
ekonomisi ile uyumlu ytiriitiilebilmesi i¢in diizenlemeler yapilmistir.

» Mevduat ve kredi faizinin piyasa kosullarinda belirlenmesi kararlastirilmistir (kredi ve faizler
tizerindeki kisitlar kaldirildi),

» Tirk parasi, yabanci paralar karsisinda devaliie edilerek sabit kur rejiminden vazgegilmistir.

1983 yilina gelindiginde 1211 sayili kanun degistirilerek merkez bankasi, altin ve doviz rezerv
yonetiminde sorumlu hale gelmistir. Ayn1 zamanda, fiyat istikrarinin saglanmasi bankanin esas
gorevi olarak kanunlastirilmistir. 1980 kararlarinin TCMB iizerindeki en 6nemli etkisi agik piyasa
islemleri ile olmustur. Para ve doviz piyasalarinin kurulmasina onciiliik etme amaciyla 1987 tarihli
Para Piyasalar1 ve Fon YoOnetimi Genel Miidiirliigli kurulmus ve banka agik piyasa islemlerine
baslanmstir (Ertan, 2019: 59). A¢ik piyasa islemleri (API), merkez bankalarinin kisa vadeli faiz
oranlarinin politika faizi etrafinda olugsmasini saglamak, likiditenin diizenlenmesi ve menkul kiymet
alim/satimi i¢in kullanilmaktadir.

1989 tarihinde, 32 Sayili Karar ile (Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda) ekonomik birimlerin
doviz ile islem yapmalarina izin verilmis ve Tiirk parasinin konvertibl oldugu kabul edilmistir. Bunun
yani sira, daha esnek bir kur rejimi uygulanmaya baslanmistir (TCMB, 2019). 1990 yilinda merkez
bankasinin en énemli politika degisikliklerinden biri ger¢eklesmis ve doviz kuru ve faiz istikrarin
bozmadan kamu ag¢igini finanse etmistir. Fakat 1991 yilinda Korfez Savasi Tiirkiye ekonomisinin
olumsuz etkilenmesine, makroekonomik istikrarsizliga ve 1994 yilinda finansal krize neden olmustur
(Ergel, 1999).

1990’11 yillara gelindiginde yiiksek enflasyonun en 6nemli gerekgesi biit¢e agiklarinin merkez bankasi
tarafindan finanse edilmesi olmustur. Artan kamu ag¢igini merkez bankasi rezervleri ile finanse
etmemek icin birtakim sinirlamalar giindeme getirilmistir. 21 Nisan 1994’te Hazinenin Merkez
Bankas1 kaynaklarini kullanmasina sinirlama getirilmistir. 1998 yilindan itibaren merkez bankasinin
hazineye kisa vadeli avans vermeyecegi kararlastirilmistir (TCMB, 2019). 1995-1999 yillar1 arasinda
merkez bankasi; finansal piyasalarda istikrar saglayicit politikalar uygulamistir. 2000 yilinda
enflasyon kontrolii i¢cin doviz kuru temelli yeni bir istikrar programi benimsenmistir. Ekonomide
giivenin azaldigi 2000 senesinin sonlarina dogru ve 2001 yili baslarinda Kkrizin patlak vermesi ile bu
programa son verilmistir. Programin basarisizlikla sonuglanmasi sonrasi merkez bankasinin
bagimsizligl yeniden giindeme gelmistir (TCMB, 2019).
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Bu cergevede 25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankasi Kanunu’nda degisiklikler yapilmis ve
bankanin bagimsizligi, temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu belirtilmistir (Serdengecti,
2005: 25). Bu ¢ergevede (TCMB, 2019);

» Merkez bankasina para politikas1 araclarint dogrudan uygulama yetkisi verilmis, banka arag
bagimsizlig1 kazanmistir.

» Fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari saglamak bankanin destekleyici amaci olarak
belirlenmistir.

» Bankanin, hiikkiimetin biiylime ve istihdam politikalarini destekleyecegi kanunlagtirilmistir.

» Merkez bankasinin kamunun a¢igin1 kapamak i¢in hazineye avans verme ve kredi agma gibi
kaynak desteginde bulunmasi, diger kamu kurum ve kuruluslarinin bor¢lanma araglarini birincil
piyasadan satin almasi sonlandirilmistir.

» Kurumsallagma hedefiyle, Para Politikas1 Kurulu diizenlenmistir.

2002 yilinda uygulanan para politikas1 stratejisi “enflasyon hedeflemesi rejimi” olmustur (Ertan,
2019: 60). 2002-2005 yillar1 arasinda “6rtiik enflasyon hedeflemesi”” uygulanmistir. Bu rejimde
merkez bankasinin teknik ve kurumsal altyapisi gelistirilmis, tahmin modelleri ve veri setleri
giiclendirilmistir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi enflasyon hedeflemesinin 6n kosulu olarak
belirlenmistir. Ayn1 zamanda; Arastirma Genel Miudiirliigii, Aragtirma ve Para Politikast Genel
Miidiirliigii yeniden yapilandirilms, iletisim politikalarini verimliligini arttirmak igin Iletisim Genel
Miidiirliigi kurulmustur (TCMB, 2008: 14).

2005 yilindan sonra para politikas1 kurulunun toplant: tarihleri 6nceden agiklanmaya baglamistir.
Enflasyonla miicadele programindaki istikrari siirdiirmek, Tiirk parasinin degerini yiikseltmek,
O0deme sistemlerindeki sorunlar1 kaldirmak i¢in 1 Ocak 2005 tarihinden sonra Tiirk lirasindan alt1 sifir
atilmis “Yeni” ibaresi Tiirk Lirasi ve kuruslarin oniine eklenmistir. 1 Ocak 2009 yilina gelindiginde
paradan “yeni” ifadesi kaldirilmistir (TCMB, 2008: 15-16). Ortiik enflasyon hedefleme rejiminde tek
haneli enflasyon oranina ulasilinca 2006 yilinda “a¢ik enflasyon hedeflemesi rejimine” geg¢ilmesine
uygun zemin hazirlanmigtir (Durmus, 2018: 192).

Kisaca ifade etmek gerekirse 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda TCMB bagimsiz hale
getirilmig ve izleyen yillarda da bagimsizlik ¢ercevesinde para politikalar1 uygulamasi séz konusu
olmustur. Bu uygulamalarin analitik bilangoya yansimalar1 ve makroekonomik sonuclari izleyen
boliimlerde incelenmistir.

BAGIMSIZLIK SONRASI TCMB ANALITIK BILANCOSU

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde diinya genelinde yayginlasan bagimsiz merkez bankasi
uygulamasinin Tiirkiye’ye gelisinin daha ¢ok bir finansal kriz sonrasinda gergeklestigi soylenebilir.
Uzun yillar boyunca merkez bankasi imkanlarindan faydalanmayi benimsemis ve bunu adeta bir
aligkanlik haline getirmis siyaset kurumunun bagimsiz bir merkez bankasini kabullenmesinin
gerisinde zorlu ekonomik ortam ve uluslararasi kuruluslarin 6nemli rolii olmustur. Dolayisiyla
bagimsizligin goniillii bir kabullenmeden ziyade zorlu i¢sel kosullar ve digsal dinamiklerin etkisi ile
gerceklestigi sdylenebilir.

Merkez bankasinin bagimsizli§1 sonrasinda analitik bilangoda yasanan geligsmeler izleyen tablolar
yardimiyla, daha ¢ok makro ekonomik yansimalari 6n plana ¢ikan hesaplar dikkate alinarak, analiz
edilmeye calisilmistir. Tablo 2’de donemler itibariyle bilango kalemlerinde degisim oranlari
verilmistir. Bilangonun aktifinde ilk kalem olarak TCMB’nin altin ve doviz varliklarini/alacaklarini

* Ortiik enflasyon rejimi, enflasyon hedefleme rejimini resmi olarak ilan etmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin
aciklanmasi ve bu hedeflere ulasmak i¢in merkez bankasinin politika araglarinin kullanilmasidir (Durmus, 2018: 192).
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iceren “dis varliklar” bulunmaktadir. Bilango TL cinsinden diizenlendigi i¢in bu varliklarin TL
cinsinden degerleri altin fiyatlar1 ve kurlar dikkate alinarak hesaplanmakta ve bilangoya
yansitilmaktadir. Bu hesapta ortalama biiyiime hizi bagimsizlik 6ncesi donemde (1980-2000) yiizde
82,3 iken bagimsizlik sonrasinda bu hiz yiizde 27,6’ya gerilemistir. Onar yillik alt donemler itibariyle
bu hesaptaki en yiiksek oranli artis ylizde 99,8 ile 1990-99 doneminde gerceklesmistir. Bu gelismenin
gerisinde dis varliklardaki artis yaninda doviz kurundaki (ABD dolar1) artisin da rolii bulunmaktadir.
I¢ varliklar ise TCMB’nin TL cinsinden varliklarini/alacaklarim gdstermektedir. Bu hesabin alt
unsurlar1 ise Hazine borglar1 (Hazineden alacaklar), bankacilik sektoriine agilan krediler, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na kullandirilan krediler ile diger kalemlerden olusan nakit iglemlerdir.
Hazine borglarindaki (Hazineden alacaklar) artis bagimsizlik oncesi donemde yilizde 61,4,
bagimsizlik sonrasinda ise ylizde 119,8 oraninda ger¢eklesmistir. Bu oranin 2001-2022 déneminde
daha yiiksek olmasinda, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda Hazineye verilen nakdin 22
kat gibi ¢ok yiiksek oranda artirilmasi etkili olmustur. Nitekim 2001 yili ¢ikarildiginda yani 2002-
2022 doneminde Hazine borclarindaki artig yiizde 20,3’e diismektedir. Dolayisiyla bagimsizlik
sonrasinda TCMB’nin Hazineyi fonlama diizeyinde belirgin bir gerileme yasandig1 sdylenebilir.
Bankalarin bankasi olan merkez bankasimnin bankacilik sektoriine actigi krediler 1980-2000
doneminde ortalama olarak yiizde 21,9 oraninda biiyiirken, 2000 yilinda verilen kredi miktar
stfirlandigr i¢in 2001-2022 donemi igin ortalama artis hizin1 hesaplamak miimkiin olamamuistir.
Bununla birlikte 2001 yili disarida birakildiginda yani 2002-2022 doneminde bankacilik sektoriine
acilan kredilerdeki ortalama artisin 59,7 kat oldugu goriilmektedir.

Bu agiklamalar ger¢evesinde TCMB’nin 1980-2000 doneminde daha ¢ok Hazine’ye, 2002 sonrasinda
ise bankalara daha fazla kredi imkani sagladigi, bu nedenle de bagimsizliktan beklenen amaglardan
birinin ger¢eklesmis oldugu sdylenebilir.

Aktifteki bir diger hesap ise TCMB’nin Kurlardaki gelismelerden kaynaklanan kar ve zararlarinin
gosterildigi degerleme hesabidir. Bu hesapta, 6zellikle bagimsizlik oncesi, daha ¢ok Hazine adina
yapilan ddviz iglemlerinden, sonrasinda ise TCMB’nin kendi islemlerinden dogan kur kar veya
zararlar1 gosterilmektedir. Bu hesaptaki ortalama biiyiime bagimsizlik 6ncesindeki donemde yiizde
306’9, bagimsizlik sonrasinda ise yiizde 20,9 olarak gerceklesmistir. Bu gelismenin gerisinde 2002
sonrasinda kur artiglarinin yavaslamasi kadar TCMB doviz pozisyonun agiktan fazlaya gegmesinin
de etkisi bulunmaktadir.

TCMB’nin Hazine adina takip ettigi IMF Acil Yardim Takip Hesabinda sadece 1999-2001 yillarini
kapsayan ii¢ yila iligkin veri bulunmasi nedeniyle donemsel ortalamalar hesaplanamamustir.

TCMB analitik bilangosunun pasifinde Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri ve Merkez Bankasi Parasi
olmak {izere iki ana hesap bulunmaktadir. Yine Tablo 2’den goriilebilecegi gibi, toplam doviz
yiikiimliiliiklerindeki artis 1980-2000 doneminde ylizde 67, 2001-2022 doneminde ise yiizde 31,5
oraninda gerceklesmistir. Diger taraftan doviz yiikiimliiliiklerinin i¢ ve dis boyutundaki gelismelerin
de bagimsizlik dncesi ve sonrasina gore farklilagmasi dikkat cekmektedir. Nitekim bagimsizlik oncesi
donemde i¢ yiikiimliiliikklerdeki artis daha fazla iken bagimsizlik sonrasi donemde artis hizlari
birbirine ¢ok yakin oranlara (%34) gelmistir.

Merkez bankasi parasindaki biiyiime ise 1980-2000 doneminde yiizde 53,5, 2001-2022 déneminde
ise ylizde 86,6 oraninda gerceklesmistir. Bu hesap; emisyon, bankalar mevduati, fon hesaplari ile
banka dis1 kesimin mevduatinin toplamindan olusan rezerv para ile agik piyasa islemleri ve kamu
mevduatindan olusan diger merkez bankasi parasinin toplamidir. Rezerv para tutari bagimsizlik
oncesi donemde ortalama olarak yiizde 61, bagimsizlik sonras1 donemde ise yiizde 28,5 oraninda artis
kaydetmistir. Bu hesabin en 6nemli ve kritik alt hesabinin emisyon oldugu sdylenebilir. Zira merkez
bankas1 parasi i¢inde yer alan diger biitiin alt hesaplarda bulunan tutarlar bir sekilde daha 6nce
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piyasaya cikan nakdin farkli hesaplar altinda bor¢lanma seklinde geri donmesinden olusurken
emisyon hesabindaki tutar piyasaya cikan ilave nakdi gostermektedir. Bu hesaptaki gelismeler
incelendiginde ise bagimsizlik sonrasinda 6ncesine goére dnemli bir farklilagsma dikkati cekmektedir.
Nitekim 1980-2000 déneminde ortalama emisyon artis1 yiizde 62,6 iken 2001-2022 déneminde yiizde
23,5 olmustur. Bu gelisme bagimsizlik sonrast donemde enflasyonda goriilen gerilemenin 6nemli bir
nedenini ortaya koymasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Tablo Z. Buan¢o Kalemlerinde Degigim (Cart %)

1981-8Y [ 1990-99 [ Z000-09 [ ZU010-19 | 2013-Z27 | 1980U-00 | Z001-Z2Z

A. AKTIF 48,1 77,5 35,2 19,9 35,0 olY 33,6
A.I-DIS VARLIKLAR 69,3 99,8 25,6 18,9 30,6 87,3 27,6
AZ-1IC VARLIKLAR 43,1 599 -Z235,1 -1145,7 [-1140,0 48,0 -01Z,0
A.ZA-Nakit Islemler 33,4 7,9 -649,4 19,0
A.ZAa-Hazine Bor¢lart 349 84,8 2151 10,0 55,3 ol,4 119,8
A.ZAal-Menkul Kiymetler 99 549 118,72

A.ZAala-> Kasim Z00T Oncesi1 DIBS

A.ZAalDb-IKincil Pryasadan Alinan DIBS

A.ZAaZ-Diger 11,9 39,9 27,3
A.ZAD-Bankacilik Sek. A¢. Nakit Krediler 39,8 18,0 85,4 45,9 21,9
A.ZAC-TMSFye Kullandirilan Krediler

A.ZAd-Diger Kalemler -263,7 366,5 47,6 28,5 18,7 09,1 27,5
A.3-DEGERLEME HESABI 55,4 5674 76,3 36,0 -53,0 300,9 20,9
A.ZB-TMF AcIl Yar. TaKip HS. (Hazine)

P. PASIF 43,1 77,5 35,2 199 35,0 61,9 33,6
P.I-TOP. DOVIZ YUKUMLULUKLERI 43,3 80,7 27,6 23,1 34,9 67,0 315
P.Ia-Dis YukumlIulukler 43,2 85,1 26,9 7,1 06,7 04,8 34,2
P.ID-I¢ Yukumlulukler 88,4 9Z,9 279 299 34,0 87,0 34,9
P.Iba-Kamu ve Diger Doviz Mevduatl 84,2 176,9 37,1 29,6 61,3 99,9 445
P.1bb-Bankalar Doviz Mevduafti 95,4 20,1 37,0 33,5 35,9
P.Z-MERKEZ BANKAST PARASI 49,1 ©b,0 108,5 22,0 a7 53,5 86,6
P.ZA-Rezerv Para 48,8 73,0 33,3 17,7 32,5 01,0 28,5
P.ZAa-Emisyon 47,6 76,5 329 I51 19,4 67,6 23,5
P.ZAD-Bankalar Mevduafi 57,3 (1,2 36,5 14,7 04,72 63,2 4272, 7
P.ZADba-Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesab1 50,8 03,8 61,8
P.ZADD-Serbest Mievduat 06,9 136,0 ol,1 14,7 04,72 99,6 54,0
P.ZAC-Fon hesaplari 1474 59,9 147 -3,8 19,9
P.ZAd-Banka Di1s1 Kesim Mevduati 30,0 58,/ 20,1 40,3 109,4 48,4 83,2
P.ZB-Diger Merkez Bankasi Parasi 394,1 -1983,6 [ 163,9 479 -100,0 -808,8 40,2
P.ZBa-A¢ik Pryasa Islemleri -68,2 22,0 30,0 Z286,5 17272,5
P.ZBb-Kamu Mevduafi 384,1 101,0 98,7 441 oL,/ Z238,5 00,8
Dolar kurunda Degisme 45,1 2,5 17,2 14,3 26,2 59,0 18,3

Kaynak: TCMB, https://evds2. TCMB.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket: 20.09.2023
yararlanilarak hesaplanmstir.

TCMB’nin bagimsizliginin bilangoya yansimasinin degerlendirilebilecegi bir diger boyut ise bilango
biiylikliigiidiir. Tablo 2 incelendiginde aktif biiyiikligliniin bagimsizlik dncesi donemde ortalama
olarak yiizde 61,9, bagimsizlik sonrasinda ise yiizde 33,6 oraninda biiyiidiigii anlasilmaktadir.
Dolayistyla bagimsizlik sonrasi bilango biiyiimesinde 6nemli oranda bir kontrol gergeklestigi
sOylenebilir.

Bilanco kalemlerindeki donemsel gelismelerin bilangcoya yansimalarini degerlendirmek agisindan
Tablo 3’te aktif ve pasifte yer alan hesaplarin oransal paylarindaki gelismelere yer verilmistir.
Aktifte yer alan hesaplara iliskin oranlar incelendiginde bagimsizlik 6ncesinde aktif toplami iginde
dis varliklarin orami yilizde 46,4, i¢ varliklarin orani yiizde 53,6 iken bagimsizlik sonrasinda bu
oranlarda onemli oranda degisiklik yasanmis ve dis varliklarin orani yiizde 93,8’e yiikselirken i¢
varliklarin orani yiizde 9,7’ye diismiistiir. Bu gelisme bilango biiylimesinin daha ¢ok dis varliklardan
kaynaklandigin1 ve ekonominin dolarizasyon diizeyinde artis yasandigini ortaya koymaktadir.
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I¢ varliklar iginde yer alan Hazine borglarinin orani ise bagimsizlik sonrasi yiizde 28,3’ten yiizde
13,7’ye diismistiir. Dolayistyla TCMB’nin Hazineyi finanse etme diizeyinde 6nemli bir gerileme
yasanmistir.

Tablo 3. Bilango FPaylart 7o

1980-89 [ 1990-99 [ Z000-09 [ Z010-19 [ Z2013-Z2Z [ 1980-00 [ Z001-2Z
A. AKTIF 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
A.I-DIS VARLIKLAR 19,7 67,1 83,3 108,4 100,7 45,4 93,8
AZ-1IC VARLIKLAR 80,3 32,9 16,7 -0,9 0,9 53,6 9,7
A ZA-Nakit Islemler 45,4 21,8 17,2 -0,4 0,0 31,8 [
A.ZAa-Hazine Borc¢larl 34,8 23,1 25,1 3,9 4.3 28,3 13,7
A.ZAal-Menkul Kiymetler 0,0 0,0 25,1 3,9 44 0,4 13,7
A.ZAala-> Kasim 2001 Oncesi1 DIBS 0,0 U,0 25,1 0,0 0,0 0,4 11,0
A ZAalIDb-Ikincil Pryasadan Alinan DIBS 0,0 0,0 0,1 1,6 0,0 0,0 0,7
A.ZAaZ-Diger 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A.ZAD-Bankacilik SeK. A¢. NaKIt Krediler | 11,1 2.9 0,1 8,2 11,3 0,7 5,5
A.ZAC-TMSFKye Kullandirilan Krediler 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1
A.ZAd-Diger Kalemler -0,6 49 -8,4 -10,4 -8,7 -3,3 -8,3
A.3-DEGERLEME HESABI 34,9 11,0 -0,0 -10,1 -7,0 21,06 =47
A.ZB-TMF AcIT Yar. Takip Hs (Hazine) 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
P. PASIF 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
P.I-TOP.DOVIZ YUKUMLULUKLERI 63,8 70,7 B5,7 70,0 76,4 63,5 63,3
P.1a-Dis Yukumlulukler 57,5 43,8 36,8 0,6 5,3 oI 1 18,1
P.ID-I¢ Yukumlulukler 11,3 219 28,8 03,4 (1,2 17,4 50,2
P.Iba-Kamu ve Diger Doviz Mevduati 0,2 8,0 10,9 3,7 48 7,1 7,5
P.1Ibb-Bankalar Doviz Mevduafti 5,7 13,9 17,9 99,7 00,4 10,3 4zZ,7
P.Z-MERKEZ BANKAST PARASI 36,2 29,3 34,3 30,0 23,0 31,5 31,7
P.ZA-Rezerv Para 32,3 30,8 34,4 43,5 39,8 31,8 39,1
P.ZAa-Emisyon 51 18,9 20,9 32,0 26,3 17,3 25,3
P.ZAD-Bankalar Mevduafi 145 111 13,1 11,3 13,4 17,8 13,7
P.ZAba-Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesab1 11,4 9,72 Z,0 0,0 0,0 10,2 U,6
P.ZADD-Serbest Mievduat 3,2 1,9 11,1 11,3 13,4 Z,0 13,2
P.ZAC-Fon hesaplari 0,9 U,5 0,2 0,1 0,0 0,7 0,1
P.ZAd-Banka Dis1 Kesim Mevduafti 1,8 0,3 0,1 0,1 0,1 1,0 0,1
P.ZB-Diger Merkez Bankasi Parasi 3,9 -1,6 0,0 -13,5 -16,2 -0,3 -1,
P.ZBa-A¢ik Pryasa Islemleri 0,06 -3,3 -1,8 -138,8 217 2,0 -11,3
P.ZBb-Kamu Mevduafi 3,3 1,8 1,8 5,3 55 2,5 3,9

Kaynak: TCMB, https://evds2. TCMB.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket: 20.09.2023
yararlanilarak hesaplanmstir.

Diger taraftan 6zellikle 1980’11 yillarda Hazine adina yapilan doviz islemlerinden dogan zararlarin
yansitildig1 hesap niteliginde olan ve adeta biitce agiginin gizlenen kismini gosterdigi sdylenebilecek
olan degerleme hesabinda onemli gelismeler oldugu dikkati c¢ekmektedir. Nitekim 1980-89
doneminde degerleme hesabinin aktif toplami i¢indeki pay1 ylizde 34,9 diizeyine kadar yiikselmistir.
Bagimsizlik oncesinde donemde ise bu oran ortalama olarak yiizde 21,6 iken bagimsizlik sonrasi
donemde yiizde -2,7 olmustur. Bir baska deyisle degerleme hesabinin aktif toplami igindeki pay1
gerilemenin yaninda tersine de donmiistiir. Dolayisiyla degerleme hesabi zarar eden degil, kar eden
bir hesap haline gelmistir. Bu gelismenin gerisinde de kamu adina yapilan doviz islemlerinin azalmasi
ve de TCMB doviz pozisyonunun fazla vermesi etkili olmustur.

TCMB analitik bilangcosunun pasifinde yasanan gelismeler incelendiginde ise bagimsizlik oncesi ve
sonrasina gore toplam doviz yiikiimliiliikleri ile merkez bankasi parasinin pasif toplami i¢indeki
paymda onemli bir degisiklik olmadigr goriilmektedir. Nitekim doviz yiikiimliiliklerinin paymin
ylizde 68, merkez bankasi1 parasinin ise yiizde 31 diizeyindeki oranin1 korudugu anlasilmaktadir.
Bununla birlikte boylesi bir pasif yapisinin merkez bankasiin etkinligi agisindan sorunlu oldugu
aciktir. Zira, TCMB’nin yiikiimliiliiklerinin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin kendine ait olmayan bir para
cinsinden olmasi para politikasinda etkinligi sinirlandiran bir durumdur.
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Diger taraftan TCMB doviz yiikiimliiliiklerinin i¢ ve dis bilesiminde bagimsizlik 6ncesi ve sonrasina
gore onemli degisiklik olmustur. Nitekim pasif toplam1 i¢inde dis doviz yiikiimliiliiklerinin orani
ylizde 51,1, i¢ ylkiimliliiklerin oran1 yiizde 17,4 iken bagimsizlik sonrasi donemde dis
yiikiimliiliiklerin oran1 yiizde 18,1’e gerilerken i¢ ylkiimliiliiklerin oran1 yiizde 50,2’ye yiikselmistir.
Bu gelismede ozellikle 2010 sonrasi i¢ doviz yilkiimliliiklerindeki artis belirleyici olmustur.
Dolayisiyla, bankalar doviz mevduatinin pasif i¢indeki payimnin bagimsizlik sonrasi yiizde 10,3 ten
yilizde 42,7’ye ylikseldigi de dikkate alindiginda, ekonominin dolarizasyon diizeyinde artis oldugu
sOylenebilir.

Merkez bankasi parasinin alt bilesenleri incelendiginde bagimsizlik sonrasi rezerv paranin pasif
toplam1 i¢indeki payinin arttig1 ve ylizde 31,8’den yiizde 39,1 e yiikseldigi goriilmektedir. Bu gelisme
ise daha ¢ok emisyonun paymin yiizde 17,3’ten yiizde 25,3’e yiikselmesinden kaynaklanmistir.
Dolayisiyla merkez bankasinin para politikast boyutundan etkinliginin bagimsizlik sonrasi arttigi
soylenebilir. Zira, TCMB’nin iizerinde tam kontrolii olan bir hesabin payinin artmasi olumlu bir
gelismedir.

Kisaca ifade etmek gerekirse TCMB analitik bilanco yapisinda gerek aktif gerekse pasif boyutunda
onemli degisimler yasanmistir. Bu degisimlerin makroekonomik yansimalar1 izleyen baslikta
degerlendirilmistir.

TCMB ANALITIK BILANCOSU VE MAKRO EKONOMIK GELiSMELER

TCMB’nin bagimsizligi sonrasinda bazi bilanco kalemleri ile yakin iligkili olabilecek bazi
makroekonomik gostergeler Tablo 4’te verilmistir. Bu tabloda yer alan veriler, donem ayrimi
bagimsizliga iliskin yasal diizenlemenin yapildigi 2001 yili referans alinarak ve 1980-2000 ve 2002-
2022 yillar1 ayristirilarak donem ortalamasi olarak hesaplanmustir.

Tablonun ilk boliimiinde doviz kurlarimi etkilemesi olasilig: yiiksek bilango verilere yer almaktadir.
Buradan goriilebilecegi gibi 1980-2000 doneminde aktifte yer alan dis varliklar ortalama olarak yiizde
82,3 artarken bu oran 2002-2022 déneminde yiizde 24,6’ya gerilemistir. Pasifte yer alan toplam doviz
yiikiimliiliiklerinde de benzer bir gelisme yasanmis bagimsizlik sonrast bu hesaptaki artig yiizde
67’den yiizde 22,7’ye gerilemistir. Dis varliklardan toplam doviz yiikiimliiliiklerinin diigiilmesiyle
bulunan bilango i¢i net rezervlerin yillik ortalama dolar kuruna boliinmesi suretiyle hesapladigimiz
net rezervler bagimsizlik 6ncesi donemde ortalama -4,5 milyar dolar iken 2002-2022 déneminde
ortalama2 7,5 milyar dolar olmustur. Bir baska deyisle, dis varliklar hesabinda yer alan altinlarin da
dolar bazinda satis1 miimkiin oldugu i¢in, TCMB’nin (D1s Varliklar — Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri)
seklinde hesaplanan doviz pozisyonu bagimsizlik oncesi donemde acik verirken, bagimsizlik
sonrasinda fazla verir hale gelmistir. Bu durumun da etkisiyle kur artislarinda belirgin bir gerileme
yasanmugstir. Nitekim, 1980-2000 déneminde cari dolar kuru yillik ortalama olarak yiizde 59 oraninda
artarken, 2002-2022 doneminde bu artis yiizde 14,7’ye gerilemistir. Boylece bir anlamda kurlarda
goreli bir istikrar yakalanmistir.

Yine TL’nin dolar satin alma giiciinde ortaya g¢ikan gelismeleri degerlendirmek amaciyla reel
Dolar/TL kuru hesabinin sonuglarina Tablo 4’te yer verilmistir. Buna gore 1980-2000 doneminde
ortalama 74,5 olan reel kur 2002-2022 déneminde 45,8’¢ gerilemistir. Bir bagka deyisle TL dolar
karsisinda ortalama yiizde 38,5 oraninda deger kazanmistir. Boylesi bir durumun, Tiirkiye gibi gerek
bircok girdi gerekse birgok iirlinde disariya bagimli bir iilke i¢in dis dengede sorunlar yaratmasi
kacinilmazdir ve dyle de olmustur. Nitekim, cari islemler dengesi 1980-2000 déneminde yilda
ortalama 1,6 milyar dolar agik verirken, 2002-2022 dénemine bu agik 29,1 milyar dolara yiikselmistir.
Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin yapisal 6zellikleri nedeniyle iilke i¢inde goreli yiiksek enflasyon
nedeniyle degeri azalan bir {ilke parasinin doviz karsisinda yani dis degerinin artmasinin cari agigi
cok yiiksek oranda artirmasi s6z konusu olmustur. Bu agik da nihayetinde dis borg¢larin hizla
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artmasina yol agmistir. Nitekim 1980-2000 doneminde dis borglar 102,8 milyar dolar artarken, 2002-
2022 doneminde 327,1 milyar dolar gibi olduke¢a yiiksek diizeyde artmistir. Dolayisiyla bagimsizlik
sonrast TCMB doviz rezervlerinin agiktan fazlaya ge¢mesi ve bunun TL’nin degerlenmesine yol
acmasi s6z Once cari agigini sonrasinda da dis borg¢lar1 artiric1 etki yapmastir.

TCMB analitik bilangosunun TL varliklart ve borglart itibariyle yansimalarini degerlendirebilmek
amaciyla Tablo 4’lin ikinci kisminda aktif ve pasif kisminda yer alan bazi hesaplardaki gelismelere
yer verilmistir. Buna gore bagimsizlik sonras1 Hazine borglarindaki ortalama artis hizi yiizde 61,4 ten,
yilizde 20,4’e gerilerken bankacilik sektoriine agilan kredilerdeki artis yiizde 21,9°dan ytlizde 5977,8
oranina yiikselmistir. Bu gelismeyi dislama etkisinin (crowding out) azalmasinin TCMB bilangosuna
yansimasi seklinde degerlendirmek miimkiindiir.

Merkez bankasi alt kalemlerinden rezerv para i¢inde yer alan emisyondaki gelismeler incelendiginde,
bagimsizlik 6ncesine oranla emisyon artisinin dnemli oranda geriledigi ve ylizde 62,6’dan yiizde
22,7’ye distiigli gortiilmektedir. Buna bagl olarak da en genis enflasyon tanimi olarak ifade
edilebilecek olan deflatdr enflasyonu da ylizde 61,1 diizeyinden yilizde 16,5’e gerilemistir.
Dolayisiyla parasal genislemenin hiz kesmesi enflasyonun da diismesine neden olmustur.

lablo 4. bazt bilan¢o Kalemleri ve bazi Lkonomik Gosiergeler

GOSTERGE 1950-00 [ 2001 2002-22
A.I-DI§ VARLIKLAK (Ortalama Degisim 7o) 87,3 91,1 24,6
P.I-TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLEKI ( Ortalama Degisim %) 67,0 215,4 27,7
ORTALAMA NET REZERV (MITyon Dolar) -4.501 -12.949 [ Z7.505
NET REZERV/GSYIH (%) -4,5 -6,4 3,5
Dolar Kuru Arfisi (Cari, %) 59,0 94,4 14,7
Reel Dolar/TL (™) 45 81,0 45,8
Cari Islemler Dengesi (Milyon Dolar) -1.610 3.760 -29.165
TopIlam D1s Bor¢ Stokunda Donemsel Fark (IMilyon Dolar) 102.868 [113.597 |3Z27.144
A.Z-IC VARLIKLAR (Ortalama Degisim Y) 48,0 -2433,3 1-925,3
A.ZAa-Hazine Borglar1 (Ortalama Degisim %) 61,4 2207,7 20,4
A.ZAD-Bankacilik Sektorune A¢ilan Nakit Krediler (Urtalama Degisim Vo) 21,9 99/77,8
P.Z-MERKEZ BANKASI PARASI(Orfalama Degisim %) 53,0 907,1 47,6
P.ZA-Rezerv Para (Ortalama Degisim %) 61,0 34,1 28,2
P.ZAa-Emisyon(Orfalama Degisim %) 6Z,6 40,0 27,7
GSYIH Deflator Enilasyonu (Ortalama %0) ol,1 03,0 16,0
Buic¢e agiginda arfis (Car1 Ortalama, %) 89,1 119,6 21,6
Hazine Bor¢lanma faizi (Ortalama %) (™) 84,9 99,6 17,8
Buyume Hizi (Ortalama %) 47 -9,8 9,9
Istihdam arftis1 (Ortalama %0) 1,6 -0,3 yAYA
Cardil? Dazly GYIH Deflatoru kullanilarak hesaplanmistir. (%) 1950-2000 doneminde 1954-2000 Vertlerl

Kaynak: TCMB, https://evds2. TCMB.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket: 20.09.2023, Strateji ve
Biitge Dairesi; https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/ 20.09.2023 ve Hazine
Maliye Bakanligi https://hmb.gov.tr/fekonomik-gostergeler 20.09.2023 istatistik sayfalarindan
yararlanilarak hesaplanmis ve hazirlanmigstir.

Diger taraftan TCMB’nin bagimsiz hale gelmesi ve Hazineyi finanse etme kanallarinin
kapatilmasinin biitce agigin1 da etkiledigi anlagilmaktadir. Nitekim 1980-2000 déneminde ortalama
yizde 89,1 oraninda artan biit¢e agig1 bagimsizlik sonrasi yiizde 21,6 oraninda artig gostermistir.
Dolayisiyla biitge agig1 artisinda 6nemli oranda gerileme yasanmis, yani biitge disiplini boyutunda
kismi bir 1yilesme yasanmistir.

Enflasyonda gerileme ve biitce agig1 artisinda yavaslamayla birlikte Hazinenin ortalama borg¢lanma
faizlerinde de 6nemli oranda gerileme yasanmistir. Nitekim ortalama bor¢lanma faizi bagimsizlik
oncesi yluzde 84,9 diizeylerindeyken bagimsizlik sonrasinda yiizde 17,8’e¢ diismiistiir. Hazine
bor¢lanma faizleri sadece nominal olarak degil, reel olarak da yiizde 23,8’den yiizde 1,2’ye
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diismistlir. Dolayisiyla biitce acig1 artisinda goriilen iyilesme reel borglanma faizlerindeki
gerilemeden de etkilenmistir.

Bu gelismelere bagli olarak bagimsizlik sonrasinda ekonominin ortalama biiylime hiz1 yiizde 4,2’den
yiizde 5,5’e, ortalama istihdam artisi1 da ylizde 1,6’dan yiizde 2,2’ye yiikselmistir. Dolayisiyla merkez
bankas1 bagimsizliginin ekonominin reel boyutundaki gelismelerde de iyilesme yarattigini sdylemek
miimkiindiir.

SONUC

1990 yillarda fiyat istikrarinin saglanabilmesi agisindan merkez bankalarinin bagimsizligina 6nemli
rol yiiklendigi goriilmiistiir. Bu gercevede birgok lilkede merkez bankalarina asli gérev olarak fiyat
istikrarinin saglanmasi verilmis ve bunun i¢inde ara¢ bagimsizligi saglanmistir.

Tiirkiye’de de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan TCMB’nin bagimsizligina yonelik
yasal diizenleme yapilmistir. Bagimsizligin TCMB analitik bilangosuna yansimalarini ve buna baglh
olarak da makroekonomik etkilerini ortaya koymayi amaglayan bu ¢alismamizda ulasilan baslica
sonuglar soyledir.

1. Bagimsizlik sonrasinda TCMB analitik bilancosunun aktif boyutunda dis varliklarin payinda artis
gergeklestigi, Hazine borglarinin payr azalirken bankalara acilan nakit kredilerin payinin arttig
goriilmiistiir. Dolayistyla bagimsizlik sonrast daha c¢ok “bankalarin bankasi” islevini gérmeye
basladigi anlasilmistir.

2. Analitik bilanconun pasif hesabinin iki ana unsuru olan doviz yiikiimliiliikleri ve merkez bankas1
parast boyutundan bagimsizlik Oncesi ve sonrasi Onemli bir degisme olmadigi, doviz
yiikiimliiliiklerinin yiizde 68 diizeyindeki paymni1 korudugu goriilmiistiir. Bununla birlikte pasif
kalemler icindeki dis doviz yikiimliliiklerin paymnin gerilerken, i¢ yikiimliliiklerin paymnin
yiikseldigi anlagilmistir.

3. Merkez Bankasi parasinin bilesimindeki gelismeler incelendiginde ise bagimsizlik 6ncesi doneme
gore ortalama emisyon artiginin 6nemli oranda gerilerken, pasif icinde emisyonun payinin artmasi
s0z konusu olmus, yani para politikasinin etkinliginin artmast boyutundan 6nemli bir gelisme
saglanmustir.

TCMB analitik bilangosunda yasanan gelismelerin makroekonomik yansimalarinin degerlendirilmesi
amactyla incelemeler sonucunda ise;

1. Bilango i¢i net rezervlerin bagimsizlik sonrasi agiktan fazlaya doniistiigli, bunun sonucunda kur
artiglarinin  yavagladigi, TL’nin doviz (dolar) karsisindaki reel degerinde Onemli oranda artis
gerceklestigi goriilmiistiir. Bu gelisme de cari islemler dengesindeki agigin ¢ok biiylik tutarlara
ulagmasina katki yaptig1 sdylenebilir.

2. TCMB’nin Hazine’yi degil daha ¢ok bankalar1 kredilendirdigi ve bdylece bagimsizlik dncesine
gore diglama etkisinin azaldig1 anlagilmistir.

3. TCMB’nin Hazine’yi finanse etmesinin sinirlandirilmasiyla biit¢e agigindaki artista Snemli
gerileme yasandig1, dolayisiyla bagimsizligin biit¢e disiplinine de katki sagladigi goriilmuistiir.

4. Emisyon artisinin 6nemli oranda yavaslamasi sonucunda enflasyonda da ¢ok biiyiik oranda
gerileme yasandigi goriilmiistiir.

5. Bu siirece ve gelismelere bagli olarak Hazine borg¢lanma faizlerinin de geriledigi, bunun da
biliylime ve istihdam artigin1 hizlandirdig: anlagilmistir.

Bu agiklamalar ¢ergevesinde TCMB’nin bagimsiz hale gelmesinde beklenen islevlerin kismen de olsa
gerceklestigini soylemek miimkiindiir. Bununla birlikte bagimsizligin i¢ dengeleri iyilestirirken dis
dengeyi bozdugu goriilmiistiir. Bu nedenle merkez bankasi bagimsizligindan beklenen islevlerin daha
etkin olarak gergeklesmesi i¢in ekonomide mevcut yapisal sorunlarin da c¢oziilmesi geregi
bulunmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Especially in the post-1990 period, Steps have been taken in many countries regarding the problems
experienced in the dimension of price stability and the independence of central banks, which is seen
as a functional method for solving this problem. As a matter of fact, after the view that central banks
should be freed from the pressure of political authority and act independently in order to achieve price
stability gained importance, many countries made legal regulations that provide independence to the
central banks. As a result of these regulations, it was seen that central banks were given the primary
duty of ensuring price stability and instrument independence was ensured.

In Turkey, which has been unsuccessful in the fight against inflation for many years and whose
economic units can be said to have acquired the habit of living with inflation, following the economic
crisis in 2001, the CBRT gained instrument independence within the framework of its main aim of
ensuring price stability. In this context, since it is seen as the most important source of price
instability, the CBRT is prohibited from financing the Treasury and can be used for this purpose,
short-term advances to the Treasury have been abolished, the purchase of public debt instruments
from the primary market is prohibited, and purchases from the secondary market are allowed with a
period of more than three months until maturity. A condition of non-staying has been imposed.

After independence, there was a significant differentiation in the development of both asset and
liability items of its balance sheet. As a matter of fact, it has been observed that the share of foreign
assets in the asset dimension increased, while the share of Treasury debts decreased, the share of cash
loans to banks increased and the share of the valuation account both decreased and became positive
due to the excess foreign exchange position. Therefore, it can be said that after independence, the
CBRT moved away from financing the Treasury and began to function more as a "bank of banks".

It has been observed that there is no significant change in the size of foreign exchange liabilities and
central bank money, which are the two main elements of the liability accounts of the analytical
balance sheet, before and after independence, and the share of foreign exchange liabilities maintained
its share at 68 percent. However, it was understood that the share of foreign currency liabilities in
liability items decreased from 51.1 percent to 18.1 percent, while the share of domestic liabilities
increased from 17.4 percent to 50.2 percent. Therefore, the developments in the foreign
exchange/foreign asset dimension in both assets and liabilities pointed to an intense dollarization

When the developments in the composition of the Central Bank money are examined, it is seen that
while the average emission increase was 62.6 percent in the pre-independence period, it decreased to
23.5 percent after independence. In addition, the share of emissions in liabilities has increased,
meaning that a significant improvement has been achieved in terms of increasing the effectiveness of
monetary policy.

As a result of the examinations aimed at evaluating the macroeconomic reflections of the
developments in the analytical balance sheet of the CBRT;

\ Depending on the developments in foreign exchange assets and liabilities, it has been observed that
on-balance sheet net reserves turned from deficit to surplus after independence, as a result, exchange
rate increases slowed down and the real value of TL against the dollar increased significantly. This
development also contributed to the deficit in the current account balance reaching very large
amounts.

+ Within the framework of the developments in TL assets and liabilities in the balance sheet, it has
been understood that the CBRT credits banks rather than the Treasury, and thus the crowding out
effect has decreased compared to before independence.
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\ It has been observed that by limiting the CBRT's financing of the Treasury, there has been a
significant decline in the current increase in the budget deficit, and therefore independence also
contributes to budget discipline.

\ As a result of the significant decrease in the increase in emissions, it was observed that there was a
significant decrease in inflation.

\ It has been understood that Treasury borrowing interest rates also decreased due to the appreciation
of TL, the slowdown in the budget deficit increase, the limitation of emission increase and the decline
in inflation, which accelerated the growth and employment increase.

Based on these results, it has been possible to say that the functions expected for the CBRT to become
independent have been realized, at least partially. However, it has been understood that while
independence improves internal balances, it disrupts external balances. For this reason, it was
emphasized that the existing structural problems in the economy must be solved in order to realize
the functions expected from central bank independence more effectively.
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