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I. Giris

Merkez bankas1 bagimsizlig literatiiriine gore, bagimsizlik fiyat istikrar1 yoniinde
inanilirlik saglamak yoluyla enflasyonu diisiirmekte yardimci olabilecek bir kurumsal
ozelliktir [bakiniz, 6rnegin, Rogoff (1985), ve Alesina ve Tebellini (1987) ve
Cukierman (1992)]. Ampirik calismalar da merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon
arasinda ters yonlii belirgin bir iliski oldugunu gdstermistir. Bu caligmalarin en belli
baslilart arasinda Parkin [1986], Grilli, Masciandro ve Tebellini (1991), Alesina ve
Summers (1991), Cukierman, Webb ve Neyapt1 (1992, CWN) sayilabilir. Bu
caligmalar merkez bankas1 bagimsizligin1 6l¢gmek i¢in para politikast olusumunun
cesitli yonlerine bakip ortaya ¢ikan dlgiimlerle enflasyon arasindaki iliskiyi

degerlendirmistir.

Yakin tarihimizde artan sayida iilke enflasyon oranlarini diisiirmek iizere merkez
bankalarini yeniden yapilandirmistir [bakiniz Maxfield (1995) ve Cukierman (1997)]".
Bunun yanisira, Arjantin, Estonya, Litvanya ve Giiney Kore gibi tilkeler para kurulu
olusturulmus, ve 12 Avrupa Toplulugu iilkesi de Avrupa Para Birligi'ne katilmistir.
Yeniden yapilandirma caligmalar1 i¢inde olan 6nceki Sovyetler Birligi ve dogu
Avrupa iilkeleri ise merkez bankalarini yeni bastan kurmanin yanisira, bircok yonden
en bagimsiz merkez bankalari standardlarini 6rnek alan merkez bankasi kanunlarini

benimsemislerdir.

Hukuksal agidan merkez bankas1 bagimsizliginin ¢esitli kantitatif 6l¢iimlerini goz
oOniine alarak, Cukierman, Miller ve Neyapt1 (1998, CMN) gecis lilkelerinden
cogunun Bundesbank'den bile daha yiiksek diizeyde bagimsizlik 6ngdren merkez
bankasi kanunlarin1 benimsediklerini gézlemlemislerdir.> CMN piyasa
kurumsallagmasinin belirgin bir 6l¢iide gerceklesmis oldugu gegis iilkelerinde merkez
bankas1 bagimsizliginin fiyat istikrari iizerinde pozitif bir etki yarattigina dair ampirik

gozlemlerde de bulunmustur.

! Maxfield bu kategoride 6 Latin Amerika, 14 eski sosyalist, 6 Bat1 Avrupa iilkesini ve diinyanin gesitli
bolgelerinden diger 6 iilkeyi daha gosterir. Bununla beraber, bildigimiz kadariyla 1990'lardan beri en
azindan 12 eski sosyalist iilke daha bu guruba katilmigtir. (bakiniz, Cukierman, Miller ve Neyapti,
1998).

? Bundesbank, Alman Merkez Bankasi, genellikle en bagimsiz merkez bankasi olarak anilir.



Enflasyon orani 1988'den 1997'ye kadar yillik yilizde 60'dan fazla bir diizeyde
seyrederek krinik enflasyon olgusuna 6rnek olusturan Tiirkiye {izerine yaptigimiz bu
calismay1 yukarida belirtilen literatiir ve ampirik bulgular motive etmistir.* Diinyada
glinlimiizde 6rnegi az bulunan bu olusumun koékenlerini merkez bankacigini hukuksal
baglamda degerlendirerek inceledik. Her ne kadar Tiirkiye'deki yiiksek kronik
enflasyonun kokenlerini ve ¢oziimlerini anlamak i¢in yeterli olmayacagini kabul etsek
de, bu ¢alisma enflasyon performasi ile yakin iliskisi oldugu siklikla séylenen para

politikas1 olusumunun 6nemli bir kurumsal yoniinii irdeler.

Bu analizi yaparken, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) kanunun
ongordigi bagimsizlik diizeyini degerlendirmak i¢in 6zellikle Cukierman, Webb ve
Neyapt1(1992) tarafindan gelistirilen kriterleri kullandik. Bunun yanisira, TCMB'nin
politik degisimlerden bagimsizliginin bir 6l¢iitii olarak da Merkez Bankasi

baskanlarinin degisim hizina baktik.

II.  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Bagimsizlik Diizeyinin
Olciimii: Karsilastirmali Bir Bakis

Bu béliimde TCMB'nin bagimsizlik diizeyini igili literatiiriirce 6nerilen ¢esitli
Olciimlerle degerlendirdik. Bu 6l¢iimleri merkez bankasinin hukuksal ve ger¢ek
bagimsizlik dereceleri seklinde guruplayabiliriz. Boliim I1.a ve I1.b bu alternatif

degerlendirmeleri karsilastirmali bir perspektif ile inceler.

[I.a  TCMB'nin Bagimsizliginin Hukuksal A¢isindan Degerlendirilmesi

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) merkez bankas1 yonetmeliklerini
degerlendirmek {izere genis kapsamli bir kriter listesi olusturmusalrdir. Yazarlar
merkez bankasi bagimsizlig1 6l¢limlerini para politikasinin olusumunda ve
yiriitiilmesinde fiyat istikrarinin ne derece 6nemsendigini gdz Oniine alarak
olusturmusturlardir. Olgiim kriterleri seti bu yiizden merkez bankalarinin hem
bagimsizlik hem de muhatazakarlik (enflasyondan ne derece ¢ekinildigi) diizeylerine

bakarak olusturulmustur. Kriter setine dahil edilen hukusal maddeler genel

* Kaynakga: International Financial Statistics of the International Monetary Fund.



basliklartyla sunlardir: (i) Merkez bankasi bagkanin atanmasi, isinden alinmasi ve
gorev siiresi; (ii) merkez bakasinin hedefleri; (iii) politika olusturulmasi ve
anlagmazliklarin ¢ézlimii; ve (iv) merkez bankasinin kamu sektoriine bor¢ verme
limitleri. Bu dort genel katogori de toplami 16 adet olan alt katogorilere boliinmiistiir.
Merkez bankas1 bagimsizliginin hukuksal endeksinin olusturulmasi i¢in kullanilan bu

16 degiskenin degerlendirme kriterleri ve kodlanma yontemi Ek I' de sunulmustur.

Tablo 1: Hukusal A¢idan Merkez Bankas1 Bagimsizligi: Ulkeler-arasi Bir

Karsilastirma

Kanunun Yiirtirlik ~ Hukuksal Bagimsizlik 1997
Ulke Tarihi Endeksi* Enflasyonu
Tiirkiye 1970 0.46
Tiirkiye 1991 0.50 85.7
Almanya 1950 6ncesi 0.69 1.0
Ermenistan 1996 0.74 13.9
Belarus 1992 0.73 63.9
Cek Cumbhuriyeti 1991 0.69 8.5
Estonya 1993 0.78 10.6
Giircistan 1995 0.74
Macaristan 1991 0.67 18.3
Kirgizistan 1992 0.52 25.5
Litvanya 1996 0.78 8.9
Moldova 1995 0.73 11.0
Mogolistan 1996 0.55 44.6
Slovakya 1992 0.62 6.1
Slovenya 1991 0.60 9.1
26 gecis tilkesi
ortalamas1’ 1991-96 0.47 71.3

1990'larda gegis tilkelerindeki
ikinci kanun ortalamasi® 1995-96 0.58 12.49

(*) 1997 enflasyonu bu guruptaki 6 iilkeden biri olan Mogolistan i¢in bulunamamustir.

TCMB'nin 1970'lerden beri, Bundesbank'in 1980'lerde ve baz1 gegis iilkerinin de
1990'larda gozlenen hukuksal bagimsizlik endeksleri Tablo 1'de gdsterilmistir. Bu

* CWN 6lgiim kriterine gore hesaplanmugtir.

> Bu guruptaki iilkelerin tam listesi Cukierman, Miller ve Neyapt1 (1998)'de bulunabilir.

® 26 gecis iilkesinden 6's1 1990'larda benimsenen merkez bankasi kanunlarini tekrar yenilemislerdir.
Bu iilkeler Ermenistan, Azerbaycan, Kazakistan, Litvanya, Moldova ve Mogolistan'dir. Ortalama
hukuksal bagamsizlik endeksi olarak verilen rakam sadece bu iilkelerin ortalamasidir.



tabloda da goriilecegi gibi, TCMB'nin hukuksal bagimsizliginda 1970'lerden beri
belirgin bir degisiklik gergeklesmemistir. Diger taraftan, eski sosyalist iilkelerden
12'si merkez bankalarinit TCMB'dan ¢ok daha fazla bagimsiz kilacak sekilde yeniden
yapilandirmiglardir. Ayrica, bu tilkelerden 6's1 Bundesbank'dan bile daha fazla

hukuksal bagimsizlik kazanmiglardir.”

Burada sozii edilen 12 gegis iilkesinin neredeyse iicte ikisi reformlarin basladigi
1990'larda yiizde 100'lerin lizerinde olan enflasyon diizeylerini 1997 itibariyla yilizde
15'in altina indirmeyi bagarmistir. Tablo 1'in son iki satirinda da aciklikla goriilecegi
lizere, merkez bankasi kanunlarimi reform siireci boyunca ikinci kez yenileyen

tilkelerdeki enflasyon orani gecis lilkeleri ortalamasina gore ¢cok daha diisiiktiir.

Calismanin bu kisminda, TCMB'nin 1970 ve 1991 tarihli yonetmeliklerinin
karsilagtirmal1 bir analizini yapacagiz. Ek II bu iki merkez bankas1 kanununun
CWN'ce gelistirilen kriter listesine gore bir degerlendirmesini igerir. Ek II'ye gore,
1998 itibartyla TCMB kanunu 1970 kanununu ile karsilastirildiginda CWN'm 16
kriterinden sadece 5 tanesi farklilik gostermektedir. Daha fazla bagimsizlik
yoniindeki gelismeler para politikast olusumu ve hiikiimete verilen avanslarin
kisitlanmasi konularinda gergeklestirilmistir. Baska bir deyisle, 1991 TCMB kanunu
merkez bankasina para politikasi olusturulmasinda 6ncekine gore daha biiyiik bir rol
vermekte ve hiikiimete verilen avanslara da 6nceki kanuna gore daha biiyiik

kisitlamalar getirmektedir.

Diger taraftan, merkez bankasi bagkaninin se¢imi, merkez bankasi hedefleri ve
merkez bankasinin borg¢ verebilecegi ekonomik ajanlar taniminin genisligi konulari
g0z Oniine alindiginda ise merkez bankasinin fiyat istikrarini siirdiirebilmesi
potansiyelinde bir zayiflama gozlenebilir. 1970 Merkez Bankasi Yonetmeligi Merkez
Bankas1 Meclisi'ne merkez bankasi bagkani segiminde bir rol verirken, yeni kanun bu
rolii hiikiimete devretmektedir. Yeni merkez bankasi kanunu ayni1 zamanda da fiyat
istikrar1 hedefi ile ¢akisabilecek yeni hedefler belirlemektedir. Ayrica, 6zel sektoriin
merkez bankasindan bor¢ alma kisit1 da yeni merkez bankasi kanununda kaldirilmis

goriinmektedir.

7 CMN (1998) merkez bankalarini yeniden yapilandiran 14 diger gegis tilkesinde ise TCMB'den daha
diistik diizeyde hukuksal bagimsizlik kazanildigini gosterir. Biz bu rakamlari burada ayrica
gostermedik.



CWN'de onerilen kodlama kurallarin1 kullanarak, yeni merkez bankas1 kanununun
yine de eskisine gore daha fazla bagimsizliga isaret ettigi soylenebilir; TCMB
bagimsizlik endeksi son kanun ile 0.46 diizeyinden 1991'de 0.50'ye yiikselmistir. Bu
farkliligin anlamli bir diizeyde olup olmadigini istatistiksel olarak test (pair test) ettik.
Hesaplanan t - istatistiginin degerini 0.13 olarak buldugumuz i¢in, merkez bankas1
kanunundaki degisikligin bagimsizlik endeksini istatistiki olarak anlaml diizeyde
etkilemedigi kararma vardik. Sonug olarak, 1991 kanunun merkez bankasi

bagimsizlig1 yoniinde 6nemli bir adim olmadig1 rahatlikla sdylenebilir.

Eijffinger ve Schaling (1993) ve Eijffinger ve van Keulen (1995) sadece merkez
bankasinin ana hedefini, politika olusturma yontemini ve anlasmazliklarin ¢oziimiinii
degerlendiren daha dar kapsamli bir alternatif endeks 6nerir.® Bu alternatif endekse
gore de TCMB'nin bagimsizlik diizeyi 1970 ve 1980'lerde 0.57 iken 1990'larda
0.67'ye ylikselmistir. Diger taraftan, bu ikinci 6l¢lim yontemine gore hesaplanan
TCMB'in 1990'lardaki bagimsizlik endeksi, gecis iilkeleri arasinda 1990 baglarindan
beri iki kez kanun yiiriirliige sokan iilkelerin ikinci kanunlarinin ortalama endeks
degeri olan 0.91'den yine de ¢ok diisiik bir diizeydedir. TCMB kanunundaki
degisikliklerin bu ikinci yontemle degerlendirilen 6l¢iimiinii de yukaridaki gibi
istatistiksel yontemle karsilastirdik ve 0.97 test istatistigi ile 1970 ve 1991 kanunlari

arasinda yine anlaml bir degisiklik bulamadik.

II.b. TCMB'in Gergek Bagimsizlik Olgiitlerine Gére Degerlendirilmesi:

Merkez bankas1 bagimsizliginin ger¢ek dlgiitiine ulagabilmek ig¢in iki alternatif yol
onerilebilir. Bu 6l¢iitler merkez bankas1 baskanlarinin degisim hizi (bakiniz CWN) ve
merkez bankas1 yonetiminin politik degisikliklere duyarliligidir (bakiniz, Cukierman
ve Webb, 1995). CWN'ya gore, eger merkez bankasi baskanlarinin degisim sikligi
politik partilerin degisimi ile oOrtiisliyor ise, bu genellikle merkez bankasinin politik
bagimsizligiin olmadiginin gdstergesidir. Diger bir deyisle, merkez bankasi
yonetimindeki degisiklikler politik degisiklikleri izliyor ise para politikasinin hiikiimet

tarafindan yakindan etkilendigi sdylenebilir.

¥ Alternatif bagimsizlik endeksini olusturmada kullanilan agirliklar, goreli olarak, 0.2, 0.4 ve 0.4'dir.



1981'den beri, 1981, 1984, 1987, 1993, 1994 ve 1996'da olmak {lizere TCMB
Baskanligina 6 kez yeni atama yapilmistir. Bu yilda 0.33 gibi bir degisim hizina
tekabiil eder ki bu demokratik bir sistemde ortalama olarak dort yilda bir degisen
hiikiimetin degisim hizindan (ki bu yilda 0.25'ye karsilik gelir) daha biiyiik bir siklik
gosterir. 1950-1989 yillar1 arasinda 72 iilke i¢in yapilan yapilan ¢alisma (bakiniz,
CWN) ¢ercevesinde ele alinirsa, TCMB baskaninin degisim hizi en yiiksek 10 tilke
arasindadir. Bununla beraber, 1981'den beri alt1 degisimden besi (1987 yilindaki
degisiklik disinda) hiikiimet degisikliklerini takip eden ilk alt1 ay i¢inde
gergeklesmistir. Bu da TCMB'nin politik yonetim ile etkilesiminin gostergesidir.’

Diger taraftan, Gokbudak (1996) 1980'lerden bu yana TCMB'a daha fazla bagimsizlik
tanima yolunda kaydedilen diger baz1 gelismelerden s6z eder. Bu gelismeler arasinda
TCMB'nin istihdam politikasindaki degisiklikler; para politikasini yliriitmede piyasa
araglarmin kullaniminin yayginlasmasi; ve 1989'da acik piyasa islemlerinin yiirtirliige
konmasi sayilabilir. Bunlarin yanisira, TCMB'nin hiikiimete sagladig1 kisa vadeli
avanslarin 1992'de simirlanmis ve 1997'de de ay sonu itibariyla sifirlanmis olmasi da

onemli gelismeler arasindadir.

Ozellikle 1980 sonlarindan itibaren, TCMB ve hiikiimet arasinda, bu iki otorite
arasindaki iliskileri yeniden diizenleme amacina yonelik ¢esitli protokoller de
imzalanmistir. Bu ¢aligma merkez bankasi bagimsizligini esas olarak hukuksal agidan
ele almis oldugu icin, biz kanuna gore ¢cok daha siklikla degisebilen ve baglayicilig
goreli olarak daha az olan protokollerde 6ngoriilen gelismeleri gbz ontline almadik.
Hiikiimet ve merkez bankasi1 arasindaki iligkinin zaman i¢indeki degisimin trendini
gostermesi acisindan anlamli olabilecek olan bdyle bir analizi ise ileriki bir ¢alsmaya

birakiyoruz.

III. Sonug

? Cukierman ve Webb (1995) politik degisimlerle merkez bankas: baskan1 degisiklikler arasindaki
baglantinin (vulnerability index) enflasyon ile yakin iliskili oldugunu gosterir.



1980'lerde yiizde 64, 1990'larda ise yilizde 74'e ulasan ortalama enflasyon oraniyla
Tiirkiye giiniimiizde diinya iilkeleri icinde ender bir durum arz etmektedir. Enflasyon
ile merkez bankas1 bagimsizlig arasinda ters yonlii bir iligki gosteren teorik ve
ampirik caligmalarin 15181nda, Turkiye'de enflasyonu diisiirmenin merkez bankasina
daha fazla bagimsizlik vermek ile es zamanl gerceklestirilebilecegini sdylemek
miimkiindiir. Bu ¢aligmanin ortaya ¢ikardigi en 6nemli bulgu, TCMB kanununun,
gelismis iilkeler ve yeniden yapilandirma 6nemli adimlar atan gecis tilkeleri
orneklerinde goriildiigii gibi, para politikasin1 bagimsiz bir merkez bankasina
devretme yoluyla degistirilmesi yoniinde alinabilecek biiyiik adimlar oldugudur. Bu
bir politika Onerisi gibi goriinse de, merkez bankasi bagimsizliginin yeni bir kanun ile
kagit lizerinde kalmamasinin ancak bagimsizlig1 ve fiyat istikrarini destekleyen giiclii
siyasal ve ekonomik destek gruplarinin ve diger destekleyici kurumsal diizenlemelerin

mevcudiyeti ile gerceklesebileceginin bilincindeyiz. .

Bu c¢aligmanin dogal bir uzantist TCMB'nin bagimsizlik 6l¢iimiiniin hukuksal degil de
gergek Olgiitlere gore degerlendirilmesi seklinde olacaktir. Bu yonde bir calisma ise
merkez bankasi, bankalar ve kamu sektorii arasindaki baglantilarin yakindan
incelenmesini ve merkez bankasinin kamu sektdriine yonelttigi kredilerin zaman

ekseninde bir degerlendirmesini kapsamalidir.



Ek I. Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksini Olusturmada Kullanilan Kriter
Listesi -- Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN, 1992).

1. Banka Yoneticisinin:
a. Gorev Siiresi
b. Atayan kurum
c. Isten Alma
d. Baskan hiikiimette gorev alabilir mi?
2. Politika Olusumu:
a. Para politikasini kim olusturur?
b. Anlagmazlik durumunda kim son sozii sdyler?
c. Biit¢e olusumunda merkez bankasinin rolii

3. Hedefler
4. Hiikiimete bor¢ vermede kisitlamalar :
a. Avanslar,
b. Tahvil bor¢lanmas1? (Securitized lending,)
c. Bor¢lanma sartlari,
d. Bankadan borg alabilecek kurumlar ,
e. Kredi limitleri,
f. Kredi vadesi
g. Kredi faizleri,
h. Merkez Bankasi'nin (primary) piyasada hiikiimet tahvili (securities) alip

satmasi1 yasak mi1?



Ek II: TCMB'nin Hukuksal Bagimsizhigi
Kriter: Kanunun Yirtrlik Yili:
Listesi': 1970 1991
la 0.5 0.5
L.b 0.75 0.25
l.c 0.83 0.83
1.d 0 1
2.a 0.33 0.67
2.b 0.8 0.8
2.c 0 0
3. 0.6 0.4
4.a 0.33 0.67
4.b 0.67 0.67
4.c 0.33 0.33
4.d 0.33 0
4.e 0 0
4.f 0.67 0.67
4.g 0.25 0.25
4.h 0 0

Endeks: 0.46 0.50
Dar kapsamli
Endeks: 0.57 0.67

10 Kodlama Ek.I'deki kriter listesini izler.
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