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I. TCMB VE HAZINE ILiSKiSi

TCMB, devletin parasini bastig1 i¢in hazinenin kasas1 ve saymani durumundadir. Bu
durum, merkez bankasi ve hazine arasindaki iligkinin ozellikle ekonomik hayat {izerinde
olduk¢a etkili olmasina neden olmustur. 1994 mali krizi sonrasinda saymanlik goérevinde
¢Oziim arayisina gidilmis ve 1-Ocak-1995’den sonra, bankanin hazineye verecegi kisa vadeli
avanslarin her yil cari yil genel biitce ddenekleri toplaminin bir 6nceki mali yil genel biitce
Odenekleri toplamini asan tutarinin %12’sini gegcmemesi kararlagtirillmistir. Bu oran, 1996 yili
icin %10, 1997 yil1 icin %6, 1998 ve izleyen yillar icin %3 olarak gerceklesmistir. Boyle bir
diizenlemeye gitmekte amag, TCMB’nin parasal program veya politika olustururken daha
rahat ve bagimsiz hareket edebilme sansina sahip olmasimi saglamaktir.' Fakat bu limitler
hiikiimetin bor¢lanma ihtiyac1 azalmadig siirece bir sey ifade etmeyecektir. Uygulamada ise
hazineye kisa vadeli avans hesabinin bakiyesi olaganiistii haller disinda kullanilmamaktadir.
Bu diizenleme merkez bankasinin bagimsizligi yolunda atilmig 6nemli adimlardan biridir.

Hazine, paranin istikrarinin saglanmasi1 ve ekonomik faaliyetlerin diizenlenmesi
gorevlerinin en Oonemli boliimiinii merkez bankasi ile kendi arasindaki geleneksel iligkileri
kurarken ve bunlart uygularken yapmaktadir. Gergekten de, hazinenin geleneksel
fonksiyonlarindan olan gelir ve giderlerin yer, zaman bakimindan denklestirilmesi merkez
bankasi araciligi ile gerceklesmektedir.

Tiirkiye’de hazine genellikle baska kaynaklardan elde edemedigi gelirleri saglamak
icin merkez bankasina basvurmaktadir. Ornegin biitceler yil sonunda acik verdigi vakit bu
acik merkez bankasi kaynaklari ile kapatilmaktadir. Merkez bankasinin emisyon artis1 yolu ile
sagladig1 kaynaklarin bir boliimiiniin hazineye ayrilmasi olanagi vardir. Fakat iilkemizde bu
yol kotiiye kullamlmis ve hazineye kaynak aktarnminda olagandisi davramislarda
bulunulmustur. Bunu Onleyebilmek i¢in hazinenin kesin olarak yararlanabilecegi kaynak
miktar1 ile, gelir ve giderlerinin zaman bakimindan denklestirilmesi i¢in gerekli kredi
miktarinin ayr ayr saptanmasi gerekmistir.”

Ulkemiz ekonomisinde, merkez bankasi kaynaklar1 kamu finansmaninda
kullanilmakta ve bunlarin geri donmemesi sonucunda da emisyon artmakta bu da enflasyonist
bir sonu¢ dogurmaktadir. Boyle durumlarda merkez bankasinin etkili uygulamalar

yapamamasinin nedeni; merkez bankasi sermayesinin %51’inin hazineye ait olmasidir.

Ulkemizde ekonomik hayata etkisi kag¢inilmaz olan hazinenin gorevleri su sekilde
siralanabilir:

e “Hazine, para ve kredi hareketleri ile devletin i¢ ve dis borg¢ islemlerini yapmak,

! Utku Utkulu, Nasil Bir Para Sistemi, IMKB Yaymlari, 1. Baski, 1§tanbul, 1998, s.155
2 Ziya Kayla, “Merkez Bankasi1 Islemleri”,Ankara Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlari,No:149,Subat
1981, s. 111



Bankalar ve sermaye piyasasina iliskin politikalar1 hazirlamak, uygulamasini
yakindan takip etmek ve gerekli denetimleri yapmak,

Fonlarin para politikas1 ve biitge uygulamalart ile koordinasyonunu saglayarak
kaynaklarin kullanimindaki etkinligi arttirmak bu hedeflere ulagsmak i¢in gerekli

onlemleri almak,
Kambiyo politikalar1 hazirlamak, uygulamasini izlemek ve denetlemek,

Yabanc iilkelerden, bu iilkelerdeki kuru ve kuruluslar ile mali piyasalardan borg
ve hibe alma ve yabanci iilkelere veya bunlarin kamu kurum ve kuruluslarina borg
ve hibe vermek,

Yatirimlara ve ihracata yonelik kredilerle ilgili esaslar1 belirlemek ve ilgili
kuruluslara iletmek ve uygulamasini takip etmektir”.

Hazinenin bu gorevlerinden baska merkez bankasi ile mali ve ekonomik miisavirlik,

haznedarlik gibi iligkileri de mevcuttur. Merkez bankasi; hiikiimetin mali ve ekonomik

konularda damismanlifim1 yapar, hazine adina devletin dis bor¢larimi izler ve bunlarin geri

O0demlerini yapar, ayrica biitiin hazine islemlerini, yurt i¢i ve yurt dis1 biitiin para nakil ve

havale islemlerini iicretsiz olarak gerceklestirmektedir.

Hazine ve merkez bankasi avans iligkileri kanuni olarak merkez bankasi lehine

sinirlandirilmigtir. Bu sinirlama hazine ve merkez bankasi arasinda 30.07.1997 tarihinde

imzalanan protokol ¢ercevesinde olmustur. Bu protokole gére;

“TCMB’nin 1998 yilindan itibaren etkin bir parasal program uygulamasini
saglamak amaciyla hazinenin, hazine kisa vadeli avans1 da dahil olmak iizere her
tiirli parasal iliskisini programi bozmayacak sekilde ve TCMB’yi 6nceden
bilgilendirerek gerceklestirmesi,

Bu tiir bir yaklagimin 1997 yilinin geri kalan kisminda da uygulanmas: ve TCMB’
nin, programinin uygulanmasinda kisa vadeli faiz oranlarin1 belirlemekte yetkili

olmasi,

TCMB’nin kamu kurum ve kuruluslarina acacag kredilerin, programi bozmayacak
sekilde ve hazinenin bilgisi dahilinde agilmast,

TCMB’nin para programini hazinenin katilimi ile hazirlamasi ve programin yil
basinda her iki kurumu da baglayacak sekilde uygulanmaya baglayarak program
gelismelerinden kamuoyunun aylik olarak bilgilendirilmesi,

Enflasyonun diisiiriilmesi ve diisiiriilmesi ile ilgili olarak ek parasal ve finansal

onlemlerin hiikiimete 6nerilmesi,

3
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e Hazine Miistesar1 ve TCMB Bagkaninin her hafta Carsamba giinii son haftada
olusan gelismeleri degerlendirmek iizere toplanmalar1 ve gerekli goriilen hallerde
bu toplantilarin bir haftalik siireye bagl kalinmadan da yapilabilmesi,

¢ Bu toplantilarda hazine ve TCMB tarafindan alinan kararlarin gerek goriildiigiinde
kamuoyuna duyurularak her iki kurumun seffafligi gelistirmek yoniinde c¢aba
gostermeleri karara baglanmigtir”.

Protokoldeki karar ve uygulamalarla, 1998 yil1 basina gelindiginde Hazine-Merkez
Bankasi iliskilerinde enflasyon hedeflemesi politikalarina uygun kurumsal altyapi
olusturulmus ve kamuoyu bu konuda bilgilendirilmistir. Bu protokoliin etkin uygulanmasi ile
enflasyonist beklentilerin kirilmast saglanmistir. Fakat bu protokol sunu da goézler Oniine
sermektedir ki Tiirkiye’de merkez bankasi Ozerkligi cok azdir ve ancak hiikiimetin
yonlendirmesiyle hazine ile protokol yapilabilmekte ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalarinin bagimsizligi az oldugu icin merkez bankalar1 hazinenin bir parcas1 gibi
hareket etmektedirler.’

Yukaridaki protokoliin olumlu bir yonii, bankaca hazirlanmis olmasidir. Boylece para
politikasinin temel sorumlu organinin hangi kurum oldugu netlik kazanmistir. Uygulamada
daha bagimsiz bir banka i¢in bu 6nemli bir adimdir. Programin sadece bankay1 degil hazineyi
de baglamasi olumlu bir diger noktadir. Bagimsizlig1 artirict bir diger madde; kisa vadeli faiz
oranlarinin TCMB tarafindan belirlenmesidir ve buradaki onemli nokta, bankanin faizleri
bagimsiz olarak tespit edebilecek olmasidir. Ciinkii faizlerin merkez bankasinca tespit edildigi
ilkelerde bankanin bagimsizligi yiikselmektedir. Tiirkiye’de merkez bankasi kamu sektorii
aciklarinin kapatilmasinda énemli bir kaynak olmustur. Bu dogrultuda, kredilerin 6nemli bir
kismi kamuya gitmis ve banka bankalarin bankasi olmak yerine kamunun bankasi haline
gelmistir.

TCMB’nin hazineye destek olmaya calismasi sadece kisa vadeli avans saglamasi yolu
ile olmamakta bunun disinda asil finansman kaynagi i¢ bor¢lanma olarak ortaya ¢ikmaktadir.
TCMB piyasalarda hazinenin bor¢lanmasini kolaylastirmak ve uygun ortami hazirlamak yolu
ile koordinasyonu saglamalidir.

TCMB’nin hazine ile bagin1 tamamen koparmadan, ancak kendi bilanco
biiyiikliiklerini de dikkate alarak tekrar bir diizenlemeye gitmesi zorunludur. Bu noktada
hazinenin de bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmasi, bu miimkiin olamiyorsa daha uygun yontem
ve vadelerle bor¢lanarak TCMB nin iizerindeki yiikii azaltmaya calismasi gerekmektedir.’

* Brol 1yibozkurt, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz - Kiiresellesme ve Ekonomimiz, Ezgi Kitabevi, Bursa, 4.
Baski, 1?97, s. 89
5 Aylin Ozey, “1997 TCMB Parasal Program Uygulamalar1”’, Hazine Dergisi , Say1: 7, Ankara, 1997, s. 99



II. TCMB ve HUKUMET iLiSKIiSi

Daha oOnceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi merkez bankaciliginin dogusu
19.yiizyilda gerceklestirmistir. 19.yiizyilda birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler doktrini
hakim oldugu icin devletin ve hiikiimetin ekonomideki rolii azalmis ve merkez bankalar1 daha
bagimsiz olmustur. Fakat zamanla yasanan ekonomik krizler hiikiimet miidahalesini gerekli
kilmistir. Bu ekonomik krizler sonrasinda ise hiikiimet miidahalesi nedeni ile ortaya cikan
hiper enflasyon, merkez bankasi bagimsizliginin gerekliligini bir kez daha ortaya koymustur.
Ekonomik hayatta ortaya c¢ikan olumsuzluklarin hiikiimetin merkez bankasina olan
miidahalesinden kaynaklandigi diistiniilmiistiir. Hiikiimetlerin parasal politika ile daha
yakindan ilgilenmesi merkez bankalarinin devletlestirilmesi sonucunu aciga ¢ikarmistir. Zira
merkez bankalarinin hiikiimet baskilarina daha az duyarli oldugu iilkelerde enflasyon oraninin

daha diisiik oldugu ve diger ekonomik gostergelerin olumlu oldugu gozlenmistir.

Ulkemizde merkez bankasini hiikiimet ile olan iliskilerini 6l¢gmek amaciyla iki kriter
gelistirilmistir. Ilk kritere gore, TCMB yonetim kurulunda hiikiimet temsilcisi olup
olmadigidir ki bizim bankamizin yonetim kurulunda hiikiimet temsilcisi yoktur. Ikinci kriter
ise; bagimsiz bir merkez bankasinin, hiikiimetin para politikasin1 dikkate almamasi
gerektigidir. Fakat, TCMB Kanunu’nun 4.maddesine gore, banka hiikiimetin izledigi para
politikasini dikkate almalidir.® Bu madde bdylece merkez bankasimin bagimsizligim siirlamis
olmaktadir. Yine ilgili kanuna gore, hiikiimet ile olan iligkilerinde anlasmazlik ortaya ¢ikmasi
durumunda TCMB’nin durumunu gii¢lendirecek herhangi bir yasal diizenleme mevcut
degildir.”

TCMB’nin hiikiimet ile olan iligkileri, bankanin, hiikiimetin mali ve ekonomik istisare
organi olmasiyla baglar. Merkez bankasi para ve kredi politikasim uygulama ve kontrol
sorumlulugunu tasiyan bir kurulug olarak gerekli tedbirlerin siiratle alinabilmesini
saglayabilecek bir mevkide ve ekonomik, mali hususlar hakkinda hiikiimete dogru bilgi

verebilecek durumdadir.®

Merkez bankasimin Oncelikli amaci; fiyat istikrarim1 saglamak ve korumaktir. Buna
gore; bankanin, hiikiimetin hedefledigi biiyiime ve istihdami artirma gibi diger ekonomi

politikas1 amaglarin1 desteklemesi sadece fiyat istikrar1 amacina ters diismiiyor ise miimkiin

% Hakan Kum, Hayriye Atik, “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1” nin Bagimsizligi: Avrupa Birligi Ulkeleri
ile Bir Karsilastirma”, www.iibf.erciyes.edu.tr

! A.gk.

¥ fbrahim Kurt ve digerleri, T.C. Merkez Bankasi Kanunu Serhi ve Yabanci1 Mevzuat ve Uygulama, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlar1, No: 79, Ayyildiz Matbaasi, Ankara, 1997, s.207-208




olmalidir. Fakat uygulamada ciddi ¢atismalar yasanabilmektedir. Gercekten de, 1211 sayili
yasanin 4.maddesine gore TCMB, bagimsiz olarak hareket ederek fiyat istikrarini saglamakla
yiikiimliidiir. Ancak, yasanin yine ayn: maddesinin bir diger bendine gore, hazine TCMB’ ye
ekonomik gelismeye yardimci olma gorevi de yiiklenmistir. Merkez bankasinin bir yandan
hiikiimetin biiyiime politikasina finansal destek verirken, diger yandan da fiyat istikrari
amacina ulasabilmesi giictiir. Ote yandan bankaya ek ekonomi politikas1 hedefleri verilmesi
sadece hedefler arasinda etkin bir esgiidiimiin saglanma sansini zayiflatmakla kalmayip, olasi
bir basarisizlik durumunda bankanin kredibilitesini de olumsuz yonde etkileyecektir. Kisacasi
bankanin, hiikiimetin ekonomi politikalarina verdigi destek, temel gorevi olan fiyat istikrarini
saglama hedefi ile catisamaz, onun iistiine ¢ikamaz ve Oncelik tasityamaz. (Bundesbank
ornegindeki gibi).’

Sonu¢ olarak, TCMB’nin uygulamada yasada goriindiigii kadar bagimsiz olmadigini
sOyleyebiliriz. Yasadaki bosluklarin doldurulmasinda hiikiimetler giiciinii kullanmakta bu da

TCMB’nin bagimsizligini, sayginligim ve kredibilitesini zedelemektedir.

? Utkulu ve digerleri, a.g k., s. 156



III. TCMB ve BANKALAR ARASI ILiSKi

Merkez bankasinin bankalar ilgilendiren alanlarda iistlendigi gorevler, 1211 Sayili

Kanunun 4.maddesinin d.f,j fikralarinda soyle siralanmistir: 10

“Bankalarin kredi verme islerinin kanunda belirtilen esas ve simnirlar iginde

yiiriitiilmesi,

Mevduat vade ve tiirleri ile mevduatta vade miiddetlerinin ve bunlarin yiiriirliik

zamanlarinin tayin edilmesi,
TMSF’nin idare ve temsil edilmesi”.

Merkez Bankas1 Kanunu’nun 40.maddesi ile bankanin “Para ve Kredi Konusunda
Gorev ve Yetkileri” belirtilmistir. Bu belirtilen gorevlerden bankalar1 yakindan

ilgilendiren maddeler:

“4.madde esaslarim1 goz Oniinde bulundurmak suretiyle, ekonomik ama¢ ve
hedeflerinin saglanmasina yardimci olacak sekilde kredilerin hacim, nitelik,
mahiyet ve temin sartlarin diizenlenmesi ve genel likidite ihtiyacinin

karsilanmasi,

Bankalarin taahhiitlerine kars1 bulunduracaklar1 umumi disponibilitenin nitelik ve

oraninin gerektiginde tespit edilmesi,

Olaganiistii mevduat cekilisi hallerinin neler oldugunun ve bu hallerde karsilik

1ade esaslarinin belirlenmesi,

Munzam karsiliklarinin ve disponibilitenin tesisinde yapilacak aksamalar nedeni

ile bankalara uygulanacak ceza faizinin nispet ve esaslarinin tespiti”.

Ayrica, merkez bankasi gerek kendi kanunu ve gerekse bankalar kanunu ile sahip

oldugu yetkileri sonucu, ekonominin icaplarina ve gelismesine uygun olarak alinan kararlarin

uygulama bicimi ve uygulamadaki yanliglar1 tespit ile gerekli Onlemlerin bizzat veya

hiikiimetce alinmasini temin i¢in bankalar1 denetleme yetkisine de sahiptir.

" DPT, Finans Kurumlari Ozel ihtisas Komisyonu Ozet Raporu ve Merkez Bankacihig1 Alt Komisyon
Raporu, T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarhigi Yayim, No: DPT: 2451-OiK: 507, Ankara,

1996, 5. 41



Merkez Bankas1 Kanunu’nda yer almayan fakat merkez bankasinin bankalara yardimci
olmak igin yerine getirdigi bazi islemler de vardir. Ornegin, merkez bankasi bankalar arasi
O0deme ve hesaplasma islemlerine takas odalari vasitasi ile diizenleme getirmistir, EFT
sistemlerinin isleyisleri merkez bankasinca yiiriitilmektedir. EFT Tiirkiye’de bankalar
birliginin Onciiliigii ile kurulmusg bir sistem olup, islemlerin yiiriitiilme sorumlulugu merkez
bankas: tarafindan yiiklenilmistir. Ayrica bankalar arasi para piyasasinin (Interbank) isleyisi
de 2-Nisan-1986 tarihinden bu yana merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir. Burada

merkez bankasi arz ve talepleri karsilagtirma ve kontrati baglama gorevini iistlenmistir.



IV. TCMB VE ENFLASYON

Enflasyon deyince akla ilk gelen giinliikk hayatta bol miktarda kullandigimiz mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin artmasidir. Ancak mal ve hizmetlerin fiyatlar1 zaman icinde artabilir
ya da azalabilir. Enflasyon sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek basina artmasi
degil fiyatlarin genel diizeyinin siirekli olarak bir artis gostermesidir.'' Yani sadece bazi
mallarin fiyatlarinin siirekli artmasi ya da tiim mallarin fiyatlarinin bir sefer artmasi enflasyon
degildir. Yiiksek enflasyon paranin alim giiciinii azaltir ve ayn1 zamanda fiyat degisimlerini
anlamay1 zorlastirir. Enflasyonun diismesi, fiyatlarin diismesi, insanlarin alim giicliniin
artmasi, gelirlerinin yiikselmesi demek degildir. Enflasyonun diismesi; fiyatlarin daha az
artmasi, insanlarin alim giiclerinin daha az azalmasi ve neticesinde de istikrar ve refah
demektir.

Kamuoyunda enflasyona dair beklentiler enflasyon oranimi etkilemektedir. Eger
beklentiler enflasyonun artmayacagi yoniinde olursa enflasyon artis1 devam etmez. Bunun
aksine toplumdaki enflasyonist beklentiler kirllamaz ise enflasyon artmaya devam eder.
Ciinkii; enflasyonun artacaglr bekleniyorsa, calisanlar alim gii¢lerinin azalmamasi igin
ticretlerinin artmasini talep ederler, bu da firmalarin maliyetlerinin artmasina yol acar. Bu
maliyet artiglart da tiiketicilere daha yiiksek fiyatlar olarak yansitilirsa enflasyon buna baglh
olarak daha da artar. Benzer sekilde, ekonomideki sozlesmelerin enflasyonun artacagi
beklentisine gore diizenlenmesi ve gecmisteki yiiksek enflasyonun devam edecegi beklentisi
de enflasyonun kendi kendini besleyerek yiikselmesine sebep olur.

Yiiksek enflasyon nedeniyle bireylerin ve firmalarin fiyat algilamalarinin
bulaniklastigi  bir ortamda her seyin fiyati1 siirekli arttigi icin neyin ucuz neyin pahali
oldugunu anlamak zorlagir. Nispi fiyat degisimleri kolay ayirt edilemez ve saglikli karar
almamaz. Enflasyonist ortam, bireylerin ve firmalarin gelecege iliskin endiselerini artirir ve
uzun vadeli karar alinmasina engel olur. Uzun vadeli karar ve yatinmlarin olmamas: da
istihdami ve iilke kalkinmasini olumsuz etkiler. Kronik enflasyon yatirnmcinin gelecekten ¢ok
gecmise bakmasina neden olur.

Ulkemizde de yaklasik otuz yildan beri devam eden kronik enflasyonun meydana
getirdigi ekonomik istikrarsizlik; biiylime performansinin diismesine, gelir dagiliminin
bozulmasina, refah seviyesinin diismesine ve her alanda istikrarsizliga sebep olmustur. Diger
taraftan toplumun yasam kalitesini de olumsuz etkilemektedir. Bugiin Tiirkiye’nin oniindeki
birinci ekonomik sorun enflasyondur. Ulkemizin son otuz yilda fiyat istikrarmin saglandig
bir donem olmamuistir. Dolayisiyla toplumdaki tiim kesimlerin, fiyat istikrarinin kendilerine ne
sekilde ve ne oranda bir fayda saglayacagi, yasam standartlarim1 ne oOlciide yiikseltecegi
konusunda herhangi bir tecriibeleri yoktur. Ulkemizde enflasyonun ortadan kalkmasiyla
birlikte bireyler ve firmalar kararlarin1 daha saglikli alabilirler. Boylece isgiicii piyasasi daha

1 www.tcmb.gov.tr
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diizgiin isleyecektir. Bu olumlu etki dis piyasada da kendini gosterecektir. Boylece, uzun
vadeli yabanci sermayenin iiretken alanlara girisi hizlanacak ve uluslar arasi piyasalarda
rekabet giliciimiiz artacaktir.

Enflasyonun yiiksek diizeylere ulastigi iilkelerde enflasyonu diisiirmeye yonelik
politikalar gelir dagiliminm etkiledigi gibi maliyetli de olmaktadir. Para politikasi
olusturulurken ve uygulanirken merkez bankasinin bagimsizliginin basariyr artirdigi son
yillarda sik sik vurgulanmaya baslanmistir. Merkez bankasinin amaci fiyat istikrarini
saglamak ise hedef ve yaklasimini uzun vadeli bir bakis agis1 ¢ercevesinde kamuoyuna agik¢a
duyurabilmesinin, para politikasinin basarisim artirdigi 6ne siiriilmektedir.'

Yapilan aragtirmalar, sanayilesmis iilkelerde merkez bankasinin yasal bagimsizligi ile
enflasyon arasinda negatif bir iligki, fakat gelismekte olan iilkelerde, enflasyon ile merkez
bankalarinin yasal bagimsizligi arasinda bir iliski olmadigin1 ortaya ¢ikarmistir. Merkez
bankas1 bagimsizligiyla birlikte parasal disiplinin enflasyonun seviyesini ve degiskenligini
azaltabilecegini, daha az biitce agiklar1 olan iilkelerde enflasyon oraninin daha diisiik oldugu
gozlemlenmistir. 54 gelismis ve az gelismis iilke icinde 10 ila 20 yillik donemleri kapsayan
ampirik bir calismada, mali piyasalarn gelismemis ve merkez bankalari bagimsiz olmayan
ilkelerde biit¢e aciklarinin enflasyona neden oldugu gézlemlenmistir.

Merkez bankasinin politik baskidan uzak oldugu siirece daha dengeli ve daha diisiik
seviyede enflasyon saglayacagi yoniinde yaygin bir kani bulunmaktadir. 12 OECD iilkesi
izerinde yapilan calismalar sonucunda, ekonomik bagimsizlikla enflasyon arasinda bir
iliskinin olmadig1 ama politik bagimsizlikla enflasyon arasinda giiclii bir iligski oldugu ortaya
cikmistir. Ekonomik bagimsizlikla enflasyon arasinda negatif iligki s6z konusudur.

Ekonomilerde fiilen uygulanan politika, hiikiimet ile merkez bankasi arasindaki
uzlagsmanin bir sonucu oldugundan daha bagimsiz bir merkez bankasi fiili politika tizerinde
daha giiclii bir etkiye sahip olacaktir; boylece enflasyon daha diisiik gerceklesecektir. Ayrica
hiikiimete kars1 belirli bir bagimsizlik diizeyinde, fiyat istikrarina yonelik giiclii bir yasal
yetkilendirmenin daha diisiik enflasyon oranlarina yol acmasi beklenmektedir. Eger daha
diisiik yasal bagimsizlik daha yiiksek oranli enflasyona neden oluyorsa, yasal bagimsizlik
diisiik bir enflasyon igin ne gerekli ne de yeterli bir kosuldur. Ornegin Arjantin, Peru gibi
yiiksek enflasyon oranina sahip iilkeler, yasal bagimsizlik siralamasinda ortalamanin {izerinde
yer almaktadir. Ote yandan, cok diisiik enflasyonlu bazilar1 ise (Belgika, Japonya, Fas gibi)
merkez bankasi yasal bagimsizlig1 en az olan iilkeler arasindadir.

TCMB, 72 iilke arasinda 26., 51 gelismekte olan iilke arasinda ise S5.siradadir.
Calismalar, banka bagkaninin degisme sikliginin gelismekte olan iilkeler acisindan asil
belirleyici oldugunu gostermektedir. Ornegin, yasal bagimsizlik siralamasinda 5.sirada olan

'2 Almila Karasoy ve digerleri, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas1 ve Bazi Ulke Deneyimleri”,
TCMB Tartisma Tebligi, No: 9801, Mart 1998, www.tcmb.gov.tr
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TCMB, enflasyona dayali genel bagimsizlik endeksi siralamasinda aym iilke grubu iginde,
TCMB Bagkani’nin yiiksek degisim oraninin etkisiyle 40.siraya inmistir.

Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasindaki negatif iliskiyi temel makro
ekonomi bilgilerimizden yola cikarak su sekilde aciklayabiliriz; para arzinin artis hizi ile
enflasyon dogru orantilidir. O zaman enflasyonu kontrol altinda tutmanin yolu para arzini
kontrol altinda tutmaktan gecger. Para arzinin artis hizinin kontrolii, para politikas1 yolu ile
merkez bankalarinin elindedir. Ornegin, merkez bankas1 enflasyonu hi¢ hesaba katmadan
hazine veya diger kamu kesimlerine limitsiz kredi verirse ve siyasi iktidarlar kamu kesimi
aciklarim bu krediler vasitasiyla karsilamaya kalkisirlarsa bu durumda kur, faiz ve enflasyon
oranlarinin gerektirdigi para talebinin ¢ok {iistiinde bir para piyasaya arz edilmis olur. Yani
merkez bankasi karsiliksiz para basmis olur, arzi talebin iistiine ¢ikan paranin degeri diiser ve
enflasyon artis gosterir. Dolayisiyla enflasyonu kontrol edebilmek icin, para arzinin
kontroliinii saglayan merkez bankasinin siyasi iktidarlarin baskisindan bagimsiz olmasi
gerekmektedir ve TCMB’ye 25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili kanun ile bagimsizlik
kazandirilmak istenmesinin nedeni de budur. Aslinda merkez bankasinin bagimsizlig ile
enflasyon arasindaki iliski gelismekte olan iilkelerde anlamsiz olmaktadir. Ciinkii; enflasyon
sorununun gelismekte olan iilkelerde merkez bankasinin bagimsizligindan c¢ok yapisal
nedenlerle ilgilidir. Bagimsiz bir merkez bankasinin enflasyon iizerindeki etkisi sadece bir
dereceye kadardir. Merkez bankasinin bagimsizligi ancak enflasyon oraninin yiikselmesine
kars1 alinacak 6nlemlerin daha kolay uygulanmasini saglamaktadir. Ciinkii; yiiksek enflasyon
yasayan lilke deneyimleri gostermistir ki enflasyonun bir kere yiikselmesine izin verilmesi
durumunda merkez bankasina yetki ve sorumluluk devriyle bu sorunun ¢6ziilmeye ¢alisilmasi
pek olanakli degildir. Yani; merkez bankasi bagimsizligi hiikiimetin ekonomi politikalar ile
desteklendigi zaman enflasyon oranlari iizerinde etkili olabilmektedir.

Sonu¢ olarak soylenebilir ki; gelismis iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile
enflasyon arasinda bir iliskiden s6z edilebilirken, gelismekte olan iilkelerde bu iliskinin
diizeyi daha diisiiktiir. Fakat, gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi guvernoriiniin
degisme siklig1 ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Enflasyonla
miicadelede merkez bankasi bagimsizliginin tek basina yeterli olmadig1 aciktir, hiikiimetin
ekonomi politikalarinin enflasyonla miicadele dogrultusunda olusturulmasi ve para
politikalarinin merkez bankasi araciligiyla uyum icinde uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica
son zamanlarda yasanan tecriibeler, en diisiik ve en istikrarli enflasyon oraninin merkez
bankalar1 siyasetten uzak olan ve bankaya sadece fiyat istikrarin1 saglama gorevi veren
ilkelerde gergeklestigini agiga ¢ikarmugtir.
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