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OPTIMAL

ENFLASYON HEDEFLEMESI

ISTIHDAM

GiRiS

Ulkelerin egemenliklerinin simgesi olan para
basimindan ve para politikasini ylritmekten
sorumlu kurumlar olan merkez bankalari,
17.ylzyildan itibaren varliklarini
stirdirmektedir. Onceleri merkez bankalari,
para politikasini yriitmekten ziyade,
hukimetin veya devletin bir bankasi olarak
para basmak veya gerektiginde piyasalara
likidite saglamak amaciyla “son kredi verme
mercii” olarak kurulmuslardir. Buna bagh
olarak savas ve finansal krizdonemlerinde
artan fon ihtiyacindan dolayi merkez
bankalarinin sayisinda artis yasanmistir.

Kuruluslarindan giiniimuize dek amacglari,
islevleri ve kurumsal yapilar agisindan

cok 6nemli degisimler geciren merkez
bankalari yakin zamana kadar biytimeden
istihdam artisina, kamu harcamalarinin
finansmanindan 6demeler dengesi
sorunlarinin ¢éziimiine kadar pek ¢cok amaci
bir arada hedefleyen bir yapida calismistir.
Bu surecte ekonomik teoride merkez bankasi
bagimsizligina 6zel bir 5Snem atfedilmemistir.

Gelinen noktada ise, diinyadaki pek ¢cok
merkez bankasi acik veya dolayli olarak fiyat
istikrari temel hedefi cercevesinde gorevini
strdirmektedir. Merkez bankasi bagimsizlig,
temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan
merkez bankalari agisindan ekonomik

refahi artirmaya yonelik olarak tarihsel stireg
icinde olusturulmus en 6nemli kurumsal
unsurdur. Bagimsizlik, merkez bankalarini
glvenilir kilarak para politikasinin etkinligini
ve basarisini artiran, fiyat istikrari hedeflerine
daha basariyla ulasmalarini saglayan bir 6n
kosul olarak gorilmektedir.

Sonuglari itibariyla toplumsal refah
acisindan buyik 6neme sahip olan merkez
bankasi bagimsizliginin toplumun tim
kesimleri tarafindan benimsenmesi biiyiik
Onem tasimaktadir. Ayrica bu bagimsizhgin
toplumun kendisinden bagimsizlik
anlamina gelmediginin anlasiimasi

icin bu kavramin siklikla islenmesi ve
anlatilmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu
kitapgikta merkez bankasi bagimsizligi,
tarihsel gelisim ve degisim sureci icinde
incelenmekte ve bagimsizhgin iktisat
teorisinde ve uygulamada 6nemine
deginilmektedir.

Kitapgigin ilk boliminde merkez

bankasi bagimsizliginin kisa bir tanimi
yapilmakta ve ¢esitleri tanitilmaktadir.
ikinci bélimde, merkez bankasi
bagimsizligi tarihsel gelisimi cercevesinde
ele alinmaktadir. Uctincii bélim merkez
bankasi bagimsizliginin basta fiyat
istikrari olmak tGizere ekonomik refah igin
onemini incelemekte, dordinci bolim
ise bagimsizlik kavraminin yansimalarina
deginmektedir. Kitapcigin son bolimiinde
ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) kurulmasindan giiniimiize

kadar gecen zamanda merkez bankasi
bagimsizligi cercevesinde lilkemizde
yasanan gelismeler ve bugiin gelinen
asama ortaya konmaktadir.



MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI NEDIR?

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin
literattirde yapilmis olan tanimlar,
hikametlerin veya devletlerin merkez
bankaciligina iliskin ¢esitli unsurlar
uzerindeki etkisinin sinirlanmasi veya
tamamen kaldiriimasi gerektigi konusunda
benzerlik gostermektedir. Bu dogrultuda,
merkez bankasi bagimsizligi, para
otoritelerinin kurumsal, yonetimsel,
finansal ve para politikasina iliskin
kararlarini herhangi bir baski unsurundan
bagimsiz bir sekilde alabilme kabiliyetini
ifade etmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligi kavrami
kullanilacak para politikasi araclarina iliskin
kararlarin bagimsiz bir sekilde alinmasi
anlamina gelecek sekilde kullaniimakla
birlikte ekonomi literattiriinde merkez
bankasi bagimsizligi kavramina iliskin
cesitli siniflandirmalarinin yapilmis oldugu
da gozlemlenmektedir.

A. Amac¢ Bagimsizhgi: Amag bagimsizhgy,
merkez bankasinin uygulayacagi
politikalarda esas aldigi temel amaclar
veya hedefleri segmekte bagimsiz
olmasini ifade etmektedir. Ginimuzde
modern merkez bankalarinin blyuk bir

¢ogunluguna yasayla fiyat istikrarini
saglama gorevi verilmistir. Bu nedenle
amaclari yasalari ile tanimlanmis olan
merkez bankalari icin amag bagimsizhgi
bulunmamaktadir.

B. Ara¢ Bagimsizhigi: Fonksiyonel
bagimsizlik olarak da anilan arag
bagimsizhigi, merkez bankasinin yasayla
belirlenmis olan nihai hedefine ulasmak
icin kullanacag para politikasi araglarini
ve yontemlerini, hikimetin veya bir
baska otoritenin onayina gerek duymadan
serbestce secebilmesi ve bu araclan
serbestce kullanabilmesi anlamina
gelmektedir. Merkez bankalari agisindan
bagimsizlik cogunlukla arag bagimsizligini
ifade etmektedir.

Para politikasi, ekonomik faaliyet ve
enflasyon Uzerindeki etkisini faiz oranlar
aracihgiyla gostermektedir. Operasyonel
acidan bakildiginda, ara¢ bagimsizhgi
merkez bankalarinin pek cogunun politika
araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz
oranlarina iliskin kararlari almakta bagimsiz
olmasini ifade etmektedir. Bu durumda,
merkez bankasinin faiz oranlarini etkileme
kabiliyetini kisitlayan her durum, merkez



bankasi bagimsizliginin kisitlanmasi
anlamina gelmektedir. Ornegin, merkez
bankasinin butce aciklarini finanse
etmekle yukimla tutulmasi, fiyat istikrarini
saglamak isteyen merkez bankasinin
hareket alanini kisitlayacagindan merkez
bankasi bagimsizhgini ihlal eden bir durum
olarak gorilmektedir. Dolayisiyla, pek ¢cok
merkez bankasinin kamu aciklarini finanse
etmesi ve kamuya kisa vadeli avans imkani
saglamasi kanunlari ile yasaklanmaktadir.

Merkez bankalarinin ara¢ bagimsizliginin
saglanmasi uzun dénemli ekonomi
politikalarinin uygulanmasini
kolaylastirmaktadir. Bu nedenle genellikle
kabul goren gorus, temel amacin hiilkiimet
ve merkez bankasi tarafindan ortaklasa
belirlenmesi, fakat merkez bankasinin para
politikasi araclarini kullanmakta 6zgur
olmasidir.

C. Finansal Bagimsizlik: Merkez
bankasinin bagimsiz bir sekilde
faaliyetlerini sirdUrerek hedeflerini yerine
getirebilmesi icin yeterli mali kaynaga

ve kendi bitcesini belirleme yetkisine
sahip olmasi gerekmektedir. Tiim bunlarin
yani sira merkez bankasinin butcesinin
onaylanmasi surecinde kurum disi
mudahalelerden uzak olmasi ve islevsel
harcamalarini serbestce belirleyebilmesi
gibi unsurlar da finansal bagimsizlik
kavramina dahildir.

Enflasyonu artiran temel nedenlerden

biri, merkez bankalarinin htikGimetlerin
bitce aciklarini finanse etmek durumunda
birakilmasi ve bu nedenle kisa vadeli
avans veya benzeri uygulamalarla piyasaya
para stirmeleridir. Bu durumun 6niine
gecilmesi amaciyla pek cok tilkede kamuya
kaynak aktariminin yasayla 6niine gegilmis
olmasi finansal bagimsizlik kapsaminda
degerlendirilmektedir.

D. Kurumsal Bagimsizlik: Merkez bankasi
bagimsizligi kavraminin bir diger boyutunu
ise kurumsal bagimsizlik olusturmaktadir.
Kurumsal bagimsizlik, merkez bankasinin
ust diizey yoneticilerinin gorev surelerinin,
atanma, calisma ve gorevden ayrilma
kurallarinin yasalarla net bir sekilde

ve siyasi baskidan bagimsiz olarak
belirlenmesi anlamina gelmektedir. Bunun
yaninda kurumsal bagimsizlik, karar alma
organlarindaki tyelerin islevlerinin ve
bagimsizliklarinin surekliligini ve toplumla
iletisim yollarinin siyasi baskidan uzak
olmasini da ifade etmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizhklarinin
degerlendirilmesi sirasinda cogunlukla
merkez bankalarina kanunla verilmis

olan bagimsizlik dikkate alinmaktadir. Bu
cercevede merkez bankasi bagimsizliginin
Olctlmesine yonelik olarak siklikla merkez
bankalarinin yasal bagimsizliklarini
degerlendiren endeksler olusturulmakta
ve kullanilmaktadir'. Ancak 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde gercek
bagimsizlik durumunun yasalarla
tanimlanmis olan bagimsizliktan farklilik
gosterebilecegi bilinen bir durumdur.

Bu nedenle, merkez bankalarinin fiili
bagimsizligini dlgmeye yonelik olarak
merkez bankasi baskanlarinin gercek gorev
devir sureleri ve politik kirllganliklari gibi
degiskenler kullaniimaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligini saglamaya
yonelik, genel gecgerli, her ulkede ve

hukuk diizeninde ayni olumlu sonucu
doguran tek ve kalip bir statliniin, yaniimaz
matematiksel bir formilin varhgindan s6z
edilememektedir. Dolayisiyla her hukuk
dizeninde bagimsizhgi saglamaya yonelik
hukuki statd, ayri ayri ve o hukuk diizeninin
bitinltgu icinde belirlenebilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizhigina iliskin yasal
duizenlemeler gerekli olmakla beraber,
bagimsizligin saglanmasi agisindan

tek basina yeterli olmayabilmektedir;
nitekim bu durumun saglanmis olmasinin
her zaman merkez bankasinin fiiliyatta
bagimsiz oldugu anlamina gelmedigi cok
aciktir. Bu nedenle merkez bankasinin
yasal bagimsizliginin taninmasi kadar,

fiili bagimsizhgina da 6nem verilmesi ve
bagimsizligin siyasetciler tarafindan oldugu
kadar toplumun tiim kesimleri tarafindan
desteklenmesi buytik 6nem tasimaktadir.

' Bu endekslerden en sik kullanilani igin bakiniz: Sylvester C.W. Eijffinger ve Petra M. Geraats, “How Transparent Are Central Banks?” European

Journal of Political Economy (Cilt 22, Sayi 1, 2006), s. 1-21.



Merkez bankasi bagimsizliginin ekonomi
literatiirinde ilk olarak David Ricardo’nun
1824 yihinda yayimlanan “Bir Milli Bankanin
Kurulmasina iliskin Plan” baslikh
calismasinda ele alindigi gorilmektedir.
Ricardo, anilan ¢alismasinda merkez
bankasi olarak ifade edilebilecek para
arzini saglayan araci kurumun harcama
yapan hukametten farkh bir kurum olmasi
gerektigini ifade etmistir.

Alman Merkez Bankasinin 19. yizyiln
sonlarinda altin standardina ge¢meye karar
vermesinin ve pek ¢ok tilkenin bunu takip
etmesinin ardindan altin, etkin ve istikrarli
bir 6deme sisteminin olusmasini saglamis
ve merkez bankalari sadece altin rezervleri
karsiliginda para basmaya baslamislardir.
Bu yapi 1914 yilinda Birinci Diinya
Savasi'nin baslamasina kadar devam etmis,

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TARIHSEL GELISIMI

savas ile birlikte altin standardi terk edilerek
doviz kontrolleri uygulamaya konmustur.
Savasin ardindan altin standardina
donilmek istense de artan enflasyon,
ulkelerin para birimleri arasinda yeni bir
esitlemenin ne sekilde belirleneceginin
yaratacagi siyasi sorunlar, savas sonrasi
doénemin gerektirdigi yukli kamu
harcamalarinin guvenilir bir altin standardi
uygulamasini engelleyecegi gibi zorluklarla
karsilasiimistir. Bu dénemde de fiyat ve
doviz kuru kontrollerini kaldirmak mimktn
olmamis, uluslararasi bir sistem olarak

altin standardi kisa bir stire stirdtrilmds,
1936 yilina gelindiginde ise tamamen terk
edilmistir.

Birinci Duinya Savasi sonrasi donemde
merkez bankalari arasinda isbirligi artmistir.
Bu isbirliginin ilk adimlarini atan ingiltere

’David Ricardo, Plan for the Establishment of a National Bank, (Londra: John Murray, 1824).



politikalari Glkelerin hazine birimleri
tarafindan yuritilmeye baslamistir.

Uluslararasi ekonomik sistemi yeniden
yapilandirmak amaciyla 1946 yilinda
uygulanmaya baslanan Bretton Woods
sisteminde doviz kurlari hikdmetler
tarafindan belirlenmis ve merkez bankalari,
hikametler agisindan piyasadaki likiditeyi
yoneten ve uluslararasi parasal konularda
kendilerine danismanlik yapan kurumlar
haline gelmislerdir.

ikinci Diinya Savasi'nin (1939-1945)
ardindan merkez bankalarinin savasin
olumsuz etkilerini gidermeye yonelik
yeniden yapilanma calismalari
kapsamindaki katkilari, 6zellikle Avrupa'da
sayginhklarini yeniden kazanmalarina
yardimci olmustur. Ortodoks politikalar
pavidriarde  @raCIhGtyla enflasyonla miicadele edilmesi
ve merkez bankasi bagimsizliginin yasalarla

Merkez Bankasi Bagkani Montagu Norman, resmi olarak belirlenmeye baslanmasi,
1921 yilinda merkez bankaciliginin dért merkez bankalarinin sayginliklarini daha
ilkesini yayimlamistir. Bu ilkelerden ilkini da artirmistir. Ancak 6zellikle gelismekte
merkez bankalarinin hiikimetlerden olan tlkelerde 1950’li ve 1960’ yillarda
bagimsiz olmasi olugturmaktadir. merkez bankalarina asli gorevleri haricinde
Diger ilkeler ise merkez bankalarinin ekonomik kalkinmaya destek olma

6zel bankalardan ayrismasi, bankacilik gorevinin verilmesiyle bu tilkelerde merkez
sisteminin g6zetimi ve merkez bankalari bankalarinin bagimsiz hareket etmeleri
arasinda isbirliginin saglanmasi olarak imkansiz hale gelmistir. Diger taraftan bu
siralanmustir. dénemde literatlirde de ekonomi ve para
1920 yilinda Briiksel'de, 1922 yilinda politikalarini etkileyecek 6nemli fikirler
Cenova'da diizenlenen konferanslar ortaya cikmaya baslamistir.

uluslararasi parasal sistemin yeniden 1958 yilinda London School of Economics
insasinda temel olusturmustur. Cenova profesérlerinden Alban William Phillips,
Konferansi'nin 6nemli bir yansimasi, ye Ingiltere’de 1861-1957 yillari arasinda
ulkelerde merkez bankasi kurulmasina gerceklesen enflasyon ile issizlik verilerini
ve merkez bankalarinin siyasi baski ve kullanarak yaptigi calismasinda enflasyon
kontrolden uzak tutulmasina, diger bir ve igsizlik arasinda ters yonlu bir iligki
ifadeyle merkez bankasi bagimsizliginin oldugunu goéstermistir. Phillips Egrisi
hayata gecirilmesine karar verilmesi olarak adlandirilan bu iliski, uygulanan
olmustur. politikalarda yuksek enflasyon ile yiksek
Merkez bankalari 1929 yilinda baslayan issizlik arasinda tercih yapilmasi gerektigi
Biiyiik Buhran'in ardindan giivenilirliklerini ~ dUslincesini gindeme getirmistir. 1960l
ve bagimsizliklarini biiyik dlciide yillarda poptiler olan bu gorus, tlkeleri

kaybetmislerdir. Bu dénemde para kisa vadede enflasyonist para politikalar

3Alban William Phillips, “The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of Money Wages in the United Kingdom 1861-1957,"
Economica (Cilt 25, Say1 100, 1958), s. 283-299.
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Alban William Phillips

uygulayarak yiksek issizlikle savasmaya
yonlendirmistir. Diger taraftan, Milton
Friedman ve Edmund Phelps gibi bazi
ekonomistler enflasyonun istihdami
artiricl etkisi oldugu tezine karsi ¢ikarak
enflasyonist politikalarin uzun vadede
ne istihdami, ne de ekonomik biylimeyi
olumlu etkiledigini ileri sirmugslerdir.
Friedman tarafindan ortaya surulen ve
enflasyonun parasal bir olgu oldugunu
savunan goris, dlistik enflasyon seviyesini
saglamanin merkez bankalarinin gorevi
olmasi yoniindeki fikrin temellerini
olusturmustur.

Bu tartismalarin yansimalari zamanla

ekonomide kendini gostermeye baslamistir.

Bir siire devam eden enflasyonla issizlik
arasindaki ters yonlu iliski, 1960’larin
sonu ve 1970'lerin baslarinda bozulmaya
baslamistir. Yiiksek issizlikle basa ¢citkmak
icin genisleyici politikalar izleyen Ulkeler,
issizligi disuremedikleri gibi ylksek
enflasyon oranlariyla da karsi karsiya
kalmiglardir. Bu donemde yasanan yuiksek
enflasyon merkez bankalarinda kurumsal
degisimin temel itici glicli olmus ve
uygulanan politikalarin basarisizliginin

Milton Friedman

nedenleri literatlirde incelenmeye
baslanmistir. Bu kapsamda “akilci (rasyonel)
beklentiler” ve “zaman tutarsizhgi”
kavramlari 6n plana ¢ikmistir.

Akilar beklentiler hipotezine gore, ekonomik
birimler beklentilerini ellerindeki her

turla bilgiyi en etkin sekilde kullanarak
olusturmaktadirlar. Ornegin genisleyici para
politikasi veya maliye politikasi uygulanmasi
durumunda, ekonomik birimler
beklentilerini buna gore olusturmakta,

bu dogrultuda cikti Gzerinde bir etki
olmadan enflasyon orani artmaktadir.
Ekonomik birimlerin akilci beklentilere
sahip olmasi, 6nceden tahmin edilen
politikalarin istihdam veya cikti Gizerinde bir
etki olusturmadan ekonominin bir denge
durumundan bir baska denge durumuna
tasinmasi anlamina gelmektedir. Ote
yandan, beklenmeyen politika degisiklikleri
ekonomik birimler beklentilerini yeni

bilgiyi kullanarak gtincelleyene dek gecici
bir sure icin istihdam veya cikti Gizerinde
etkili olabilmektedir. Bu durum politika
yapicilari kisa vadede ekonomik birimleri
sasirtmaya yonelik politikalar uygulamaya
yonlendirebilmektedir.



Fynn Kydland ve Edward Prescott’'un 1977
yillinda yayimladiklari ve zaman tutarsizhgi
kavramini ortaya atan calisma’, merkez
bankasi bagimsizligi kavraminin modern
literatlirdeki temellerini atmistir. Distk
enflasyon oranini saglama ve surdirme
hedefine bagli kalacak ve hiikimetten
bagimsiz olarak 6rgitlenecek merkez
bankalarinin varligi zaman tutarsizlig
sorununa bir ¢6ziim olarak ortaya ¢ikmistir.
Farkli bir deyisle, fiyat istikrari hedefine
bagh uzun vadeli politikalar olusturacak ve
uygulayacagdi politikalara yonelik glvenilir
taahhutte bulunacak bir merkez bankasinin
varligi, zaman tutarsizligi ve glvenilirlik
sorunun ortadan kaldirilmasina katkida
bulunabilmektedir.

Ekonomi literatlirindeki bu gelisme,
1980’lerden sonra merkez bankaciliginda

go6zlenen degisimin temelini olusturmustur.

Diinyadaki belli basl ekonomilerin
enflasyonla miicadele ettikleri donemin
ardindan, merkez bankalarinin
bagimsizliklarinin saglanmasina ve para
politikasinin nihai amacini belirlemeye
yonelik adimlar atilmaya baslanmistir.
Enflasyonla miicadele yoniinde verilen
taahhitlerle merkez bankalarinin
sayginhginin artirilmasi ve beklentilerin
yonetilmesi calismalari bu adimlar
arasindadir. Bu donemde s6z konusu
uygulamalarin ancak bagimsiz bir merkez
bankasi tarafindan yuruatilebilecegi fikri de
gittikce yayginlasarak kabul gérmustir.

1990'li yillarda merkez bankalarinin
istihdam ve ekonomik buyimeye en
blylk katkilarinin fiyat istikrarini saglamak
olacagi kabul goérmus ve fiyat istikrari

pek cok merkez bankasi icin temel hedef
olarak benimsenmistir. Bu dogrultuda

pek cok merkez bankasi bu yillarda yasal
bagimsizligini kazanmistir.

1990l yillardan itibaren pek ¢cok merkez
bankasi, ilk kez Yeni Zelanda Merkez

“Finn E. Kydland ve Edward C. Prescott, “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans,” Journal of Political Economy (Cilt 85,

Sayi 3,1977),s. 473-492.

*Konuya iliskin tartisma icin bakiniz: Thomas J. Sargent ve Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic,” Federal Reserve Bank of

Minneapolis Quarterly Review (Cilt 5, Sayi 3, Kis 1981),s. 1-17.

Bankasi tarafindan uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemistir. Bu rejim cercevesinde,
merkez bankalari dogrudan enflasyonu
hedeflemekte ve para politikasi araclarini
enflasyon gerceklesmelerinin ilan edilen
hedef seviyesinde olmasini saglamak
icin kullanmaktadir. Merkez bankasi
bagimsizligi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisi acisindan da 6nemli bir 6n kosul
olarak tarihsel stireg icinde one ¢ikmistir.

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin
calismalar, bagimsizhigi fiyat istikrarinin
saglanmasi icin 6nemli bir sart olarak
gormekle birlikte, merkez bankasi
bagimsizliginin arzu edilen sonuclari
dogurabilmesi acisindan maliye
politikalarinin para politikalari ile eg gidim
icinde olmasi bliytik 6nem tasimaktadir.
Diger bir deyisle, maliye politikalari ile
desteklenmedigi middetce, bagimsiz bir
merkez bankasi enflasyonu kontrol altina
almada tek basina basarili olamayacaktir’.
Ozellikle, 2008 yilinin son ceyreginde
ortaya ¢ikan kuresel finansal kriz ile para
ve maliye politikalari arasindaki es gudim
daha da 6nem kazanmistir.

Merkez bankasi bagimsizliginin fiyat
istikrarina ulasilmasi ve strdurilmesi
acisindan tasidigi 6nem neticesinde

pek cok lilke merkez bankasina yasal
bagimsizlik saglanmistir. Bu nedenle
merkez bankasi bagimsizligi ginimuzde
merkez bankalarinin kurumsal yapilarinin
en 6nemli unsuru olarak 6n plana
¢itkmaktadir. Bu dogrultuda, Avrupa
Birligi hukuku bakimindan da merkez
bankasi bagimsizhgi kavrami buyuk 6nem
tasimakta, buna paralel olarak Avrupa
Birligi ile Uyelik muzakereleri strecinin
onemli fasillarindan biri olan “Ekonomik
ve Parasal Politika Faslinin” belirleyici

ve agirhkli konusunu merkez bankasi
bagimsizligi olusturmaktadir.



MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ ONEMi

Ekonomi politikalarinin temel amaci
toplumsal refahi artirmaktir. Toplumsal
refahin artirilmasi ise temel olarak
strdurdlebilir blylimenin saglanmasina
dayanmaktadir. Merkez bankalarinin
surdurilebilir blyiime ve refahin
artinlmasina yonelik en temel katkisinin
fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdirdlmesi yoluyla oldugu, tizerinde
fikir birligi saglanan bir goristdir. Yiiksek
enflasyon toplumsal refahi olumsuz
etkilemekte; fiyat istikrari ise ekonomik
istikrarin, diger bir deyisle stirdirulebilir
blylme ve istihdam artisinin 6n kosulu
olarak kabul edilmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve
strdlrtlmesi uzun vadeli bir bakis agisiyla
olusturulan politikalarin uygulanmasini
gerektirmektedir. Ote yandan, dissal
soklarin yani sira, politika uygulayicilarin
ekonomiyi kapasitesinin tizerinde
cahstirma istekleri veya yuksek kamu
bor¢larini merkez bankasi kaynaklari ile
finanse etme egilimleri, fiyat istikrarini
tehdit eden unsurlar arasindadir. Bu
noktada merkez bankalarinin fiyat
istikrarina karsi tehdit olabilecek

risklere karsi durabilmeleri ve gerekli
uyarilar yapabilmeleri merkez bankasi
bagimsizliginin temelini olusturmaktadir.



HikOmetler zaman zaman secim
sureclerine odaklanarak 6nceden ilan
ettikleri politikalardan vazgecerek
ekonomik birimleri sasirtmak yoluyla
blyumeyi artirici politikalar uygulamaya
yonelebilmektedir. Baska bir deyisle,
hikametler kisa vadede ekonomik
blylme saglamak icin 6nceden ilan

edilen ve optimal goriinen politikalarin
uygulanmasindan sapma egiliminde
olabilmektedir. Bu durum literatirde
“zaman tutarsizlig1” olarak ifade
edilmektedir. Ancak akilci beklentilere
sahip ekonomik birimler hiikiimetlerin bu
tercihini tahmin ederek beklentilerini buna
gore glincelleyecektir. Sonucta ekonomik
blylime saglanamazken uzun vadede daha
yuksek bir enflasyon orani gerceklesecektir.

Merkez bankasi bagimsizhdi ile diisik
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisine
dair tartismalar olsa da, yapilan ampirik
calismalar, merkez bankasi bagimsizliginin
enflasyonla miicadelede 6nemli bir arag
oldugunu géstermektedir. Ozellikle

yuksek ve kronik enflasyon ge¢misine
sahip Ulkelerde enflasyonu en az maliyetle
dusirmek icin merkez bankasinin bagimsiz
olmasi gerektigi gorisu kabul gérmektedir.
Bu dogrultuda pek cok ampirik calisma,
merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon
arasinda ters yonlu ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliskiye isaret etmektedir®.
Bunun yani sira, bagimsizlik ile reel

ekonomik faaliyet arasinda bir iligki
olmadigi yonundeki bulgular, merkez
bankasi bagimsizhgi ile tretim seviyesinde
bir istikrarsizliga yol agmadan ortalama
enflasyonun dusurulebilecegini
gdstermistir.

Ozellikle, yaklasik son yirmi yildir pek cok
Ulke merkez bankasi tarafindan uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili
olabilmesi blyuk 6lctide fiyat istikrari
amacina siki bicimde bagl, bagimsiz, hesap
verebilir ve guvenilir bir merkez bankasinin
varligina baglidir. Bu nedenle merkez
bankasi bagimsizligi enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisi icin dnemli bir 6n
kosuldur. Bu rejimi uygulayan bir merkez
bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip
olmasi ve kamu aciklarini finanse etmek
gibi fiyat istikrari ile celisen gorevlerinin
olmamasi rejimin basarili olabilmesi igin
sarttir. Bu sekilde merkez bankasi mali ve
siyasi baskilara maruz kalmadan enflasyon
hedefine odaklanabilmektedir.

Ayni zamanda bagimsizlik sayesinde
merkez bankasina ve uygulanan para
politikalarina duyulan glivenin artmasi
ile beklentiler daha iyi yonetilebilmekte
ve para politikasi hedeflerine ulasmak
kolaylagsmaktadir.

SMerkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiye ydnelik calismalar icin bakiniz: Vittorio Grilli, Donato Masciandaro, Guido
Tabellini, Edmond Malinvaud ve Marco Pagano, “Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries,’
Economic Policy (Cilt 6, Say1 13, 1991), s. 341-392; Alberto Alesina ve Roberta Gatti, “Independent Central Banks: Low Inflation at No Cost?”
The American Economic Review (Cilt 85, Sayi 2, 1995), s. 196-200; Christopher Crowe ve Ellen E. Meade, “Central Bank Independence and
Transparency: Evolution and Effectiveness,” European Journal of Political Economy (Cilt 24, Say1 4, 2008), 5. 763-777.



MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ YANSIMALARI

Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi,
demokratik sistemlerde mesruiyet
sorununu da beraberinde getirmektedir.
Merkez bankalari demokratik
mesruiyetlerini saglamaya yonelik
olarak topluma aldiklar kararlar ve
politika uygulamalari hakkinda hesap
vermekle yikimladurler. Hesap verme
yukimlaligindn yerine getirilmesi

ise seffaflik ile mimkuindur. Yakindan
incelendiginde, bu kavramlarin birbirini
tamamladigi goriilmektedir. Bagimsizlik
bir yandan hesap verme sorumlulugu ve
seffafligi gerekli kilarken, diger yandan
iyi isleyen bir hesap verme mekanizmasi
ve etkin iletisim politikalari kamuoyunun
merkez bankasi politikalarini daha iyi
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anlamasini ve i¢sellestirmesini saglayarak
merkez bankasi bagimsizligina verilen
destegi artiracaktir.

A. Hesap Verme Sorumlulugu

Hesap verme sorumlulugu, merkez
bankalarinin aldiklari kararlardan, bunlarin
sonuglarindan ve kurumsal yonetiminden
topluma karsi sorumlu olmasi anlamina
gelmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi,
bir taraftan fiyat istikrarini saglarken, bir
taraftan da kendisine bagimsizligini veren
topluma karsi sorumluluklarini yerine getirir.

Bagimsiz ve hesap veren bir merkez
bankasi diger kurumsal yapilanmalara
gore kamuoyunda daha guvenilir olarak
gorilmekte, glvenilir bir merkez bankasi



ise hedeflerine ulasma konusunda karar
alicilan daha kolay ikna edebilirken,
hedeften sapmalar oldugu takdirde
kamuoyunda taahhutlerin yerine
getirilmesi konusunda bir tereddiit
olusmasini dnleyebilmekte ve bu sayede
fiyat istikrar hedefine daha az maliyetle
ulasilabilmektedir. Dolayisiyla hem
bagimsizlikla hem guivenilirlikle yakin
iliskisi nedeniyle hesap verme sorumlulugu
merkez bankalari acisindan buyuk 6nem
tasimaktadir.

Hesap verme sorumlulugu cesitli sekillerde
yerine getirilebilmektedir. Bunlar kanunla
belirlenmis yikimlalakler, ic ve dis
denetimler ve merkez bankalari tarafindan
uygulanan seffaflik ve iletisim politikalari
olarak siralanmaktadir.

B. Seffaflik

Merkez bankalari agisindan seffaflik,

para politikasi stratejisinin, amaclarinin
ve uygulamalarinin kamuoyu tarafindan
anlasiimasini saglayacak bilgilerin
saglanmasidir. Bu acidan seffaflik, merkez
bankalarinin kamuoyuna sadece daha
fazla bilgi saglamasini degil, bu bilgilerin
kamuoyu tarafindan anlasilabilir olmasini
da ifade etmektedir. Seffaflik diger yandan
hesap verme sorumlulugunun da bir
yansimasidir. Diger bir ifadeyle merkez
bankalari hesap verme sorumluluklarini
bir yandan da seffaf iletisim politikalari ile
yerine getirmektedir.
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Seffaflik ve seffafligin beraberinde

getirdigi iletisim politikalari hesap verme
sorumlulugunu yerine getirmenin
yollarindan biridir. Bu kapsamda cesitli
iletisim araclar kullanilabilmektedir.
Merkez bankasi yoneticilerinin yaptiklari
konusmalar, 6zellikle enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan ulkelerde
diizenli araliklarla yayimlanan enflasyon
raporlari ile para politikasi kararlarina iliskin
toplanti tutanaklari veya 6zetleri, toplumun
cesitli kesimleriyle yapilan bilgilendirme
toplantilari, basin toplantilari, basin
duyurular ve merkez bankalarinin Genel
Ag siteleri bunlardan birkagidir.

Seffaflik, her ne kadar hesap verme
sorumlulugunun bir yansimasi olarak
kabul edilse de merkez bankalarinin
politikalarinin etkinligi agisindan da

Onem tasimaktadir. Para politikasi
uygulamalarinin ve bu uygulamalarin
gerekgelerinin kamuoyuna agiklanmasi,
hem bu uygulamalarin daha iyi anlasilarak
desteklenmesini saglamakta, hem de
guvenilirlik 6lctistinde beklentilerin politika
hedefleri dogrultusunda olusmasina
katkida bulunmaktadir. Diger yandan
seffaflik, beklenti yonetimi agisindan

da blyik 6nem tasimaktadir. Hedefleri

ve uygulamalari konusunda kamuoyu

ile etkin iletisim politikalari stirdirmeyi
hedefleyen merkez bankalari, kamuoyunun
beklentilerinin para politikasi hedefleri
seviyesinde olusmasini saglamakta daha
basarili olmaktadir.



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE BAGIMSIZLIGI

A. 1970 Oncesi Donem

ikinci Mesrutiyet (1908) déneminden
itibaren Osmanl imparatorlugunun

dis 6demelerini diizenleme gorevini
Ustlenecek, Avrupa devletleri ile arasinda
aracilik islemlerini yiratecek, banknot
basma imtiyazina sahip, bir devlet bankasi
kurulmasi fikri yogunlasmaya baslamistir.
Ulusal sermayeli bir banka kurma cabalari
cercevesinde, 1917 yilinda Osmanli itibar-1
Milli Bankasi kurulmus ancak Osmanh
Devleti’'nin Birinci Diinya Savasi’ndan
yenilgi ile ayrilmasi nedeniyle bu Banka
ulusal banka olma amacina ulasamamistir.
Takip eden donemde, Kurtulus Savasi ile
kazanilan siyasi bagimsizligin ekonomik
bagimsizlikla gliclendirilmesi diistincesiyle
bir merkez bankasi kurulmasi yoniinde
cahsmalar baslamis, konu Ataturk’lin
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tesvikiyle 1923 izmir iktisat Kongresi'nde
ele alinmistir. Bir taraftan devletin
bankacilik politikasini belirleyecek, diger
taraftan banknot ihraci ile devlet kredisini
tanzim edip “tedavul bankasi”islevi
gorecek bir“milli devlet bankasi” kurulmasi
fikri Gzerinde durulmustur.

1928 yilindan itibaren merkez bankasinin
kurulusu ve statiisiintin nasil olmasi
gerektigine dair bircok arastirma yapilmis,
cesitli yabanci merkez bankalarinin
tizikleri incelenmis ve uzman gorusu
istenmistir. Bu cercevede, 1 Mart 1928'de
Hollanda Merkez Bankasi idare Meclisi
Baskani Dr. Gerard Vissering, merkez
bankasi kurulmasina yonelik calismalara
yardimci olmasi icin Tirkiye is Bankasi
Umum Muduri Celal Bayar tarafindan
Turkiye'ye davet edilmistir. Celal



Bayar, Is Bankasinin merkez bankasina
donusturiulmesinde i1srarci olmasina
ragmen Vissering, “hiikimete bagl olmayan
ve anonim sirket seklinde drglitlenmis 6zel
bir merkez bankasi” kurulmasi tavsiyesinde
bulunmustur.

Dénemin Basbakani ismet inéni, tilkenin
para ve kredi politikalarini belirleyecek
merkez bankasinin yetkilerinin bir

ticari bankanin denetiminde olmasina,
bagimsizlik kavrami ¢cercevesinde sicak
bakmamis ve bagimsiz bir merkez
bankasinin gerekliligini su sekilde ifade
etmistir:

“Merkez Bankasinin basindan beri mistakil
bir miiessese olmasini, diger hususi
bankalarla ilisigi olmak séyle dursun, devlete
karsi da, bizzat Maliye Vekadletine karsi da
vazifesinin icap ettirdigi dirtistliik ve sertlikle
calismasi gerektigini biliyordum.”

Ayni sekilde dénemin Ziraat Bankasi idare
Meclisi Uyesi Cevdet Nasuhi Savran’in
merkez bankasi bagimsizhigiile ilgili olarak
5 Nisan 1931 tarihinde bir konferansta
aktardig1 gorusleri su sekildedir:

“Bankalar, ézellikle banknot ihra¢ eden
bankalar siyasi baskilardan btitiiniyle
kurtarilmis olmali ve sadece basiretli bir
maliye gidisi tizerinden yénetilmelidir. Merkez
bankalari gittikce daha az devlet daireleri

ve gittikce daha fazla genis dl¢liide amme
trostleri sayilmaktadir. Deniliyor ki, kuvvetli
bir merkez bankasi, devlete bircok hizmetler
gorebilir. Bagimsizligi kesin olarak ve kanunla
saglandigi zaman, bu hizmetler daha biiyiik
olur. Bankanin her bir karari, memleketin

her cesit ekonomik faaliyeti lizerinde etki
edeceginden yola ¢ikarak, idaresi de devamli
olarak ayni sasmaz yoldan ytiriimelidir. Fakat
Banka, dogrudan dogruya devlet kontrolii
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altinda kaldik¢a her hiikimet degismesi
sonucunda, yon degistirmekten kendisini
kurtaramaz. Béyle bir hareket, milli paranin
degerinin dtismesinin hem nedeni, hem de
sonucu mabhiyetini alir. Ve enflasyona gitmek
boyle olur”

Hikdmet, merkez bankasi kurulmasina
iliskin goruslerin timuna degerlendirdikten
sonra gerekli yasal cercevenin hazirlanmasi
icin harekete ge¢mistir. Bu amacgla, Lozan
Universitesinden Profesér Leon Morf’un
katkilariyla Merkez Bankasi Yasa Tasarisi
hazirlanmistir. Turkiye Blytk Millet
Meclisinde11 Haziran 1930 tarihinde

kabul edilerek“1715 sayil Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu”

adi ile Resmi Gazete'de yayimlanarak
kanunlasan tasarida bagimsizlik ilkesi
gOzetilmis, bu hassasiyet Bankanin
unvanina da yansitilmistir. Merkez
Bankasinin, olumsuz ¢agrisimlari olan
Osmanl Bankasi deneyiminden farkhihgina
dikkat cekmek tzere Turkiye Cumhuriyeti
ile iliskilendirilmesi istenmis, ayrica,
bagimsizligini vurgulayabilmek icin kamu
kurumlarindan buttntyle farkli olarak
tasarida “Cumhuriyet” unvani secilmistir.
Bu unvan ile Bankanin bir Cumhuriyet
kurumu oldugu, fakat “merkezi idare”
kurumu olmadigi vurgulanmis ve Banka
Kanunu’'nun 1. maddesinde de belirtildigi
Uzere, “Tiirkiye'de banknot ihraci imtiyazini
mdiinhasiran haiz olmak (izere” anonim sirket
olarak kurulmustur.

Bankanin “anonim sirket” yapisi bagimsiz
bir merkez bankasi kurma yoniindeki
bilingli tercihin bir sonucu olup, bu yapi
icinde hiikimetin miidahalesini en

aza indirecek diizenlemeler, Bankanin
hukuki bagimsizliginin anahtaridir. Bu
acidan, Bankanin anonim sirket olarak



kurulup orgiitlenmesi, TCMB acisindan
sadece tarihsel bir olguyu ifade etmekle
kalmamakta, ayni zamanda bagimsizliga
giden islevsel bir 6zellik niteligini
tasimaktadir.

Bugiin TCMB’nin hukuki niteliginin,

Turk hukukundaki baska hig bir

yaplya benzemeyen, sui generis
(bltunuyle kendine 6zg), olarak
nitelendirilebilmesinin nedenlerinden

en 6nemlisi Bankanin “anonim sirket”
olarak kurulmus olmasidir. Bu sayede,
TCMB kamusal gorevlerinin agirlhigina ve
yogunluguna ragmen, herhangi bir kamu
tlizel kisisi olarak nitelendirilmemekte

ve tipik kamu kurumu kategorilerinden
hi¢ birine dahil bulunmamaktadir. Bu
durumun bir sonucu olarak TCMB idari
hiyerarsi terimiyle ifade edilen astlik-Ustlik
iliskisine, emir ve talimat zincirine tabi
bulunmamakta, idari vesayete ise diger
tim merkez bankalarinda oldugu gibi
yoneticilerinin atanmasi hususuyla sinirli
olarak tabi bulunmaktadir.

Bankanin bagimsizhgini pekistirmek
Uzere, Kanun'un kullandigi deyimle
“HiikGmet miiesseselerine ayrilan A sinifi
hisse senetlerinin, toplam sermaye icindeki
payinin yiizde 15’i gecemeyecegi” Kanun'un
26. maddesinde hiikme baglanmistir.

B sinifi hisseler sahip milli bankalarin
sermaye yapilari Gzerindeki agirlikli pay
sahibi olmasi dolayisiyla Hikimetin

TCMB uzerindeki etkisi ve denetim guici
uygulamada daha fazla olmustur. Bununla
birlikte, 1715 sayih Kanun'un, TCMB’nin
sermaye yapisl, idare Meclisi ve Denetleme
Kurulu Gyelerinin se¢imi, kamuya
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finansman kolayhgi saglanmamasi gibi
bircok noktada, daha sonra 1970 yilinda
yururlige giren 1211 sayili Kanun'dan dahi
ileri dliizeyde, “bagimsiz bir Merkez Bankasi1”
Ongorduguni séylemek mimkdndur.

1715 sayili Kanun, 1931'den 1970°e kadar
22 kez degisiklige ugramistir. Baslangicta
yuzde 15 ile, daha sonra ylizde 25 ile

sinirli olan Hazine sermayesi, zamanla
toplam sermayenin yarisini asmistir. Bu
durum da, kamu kurumlarina yonelik
cesitli kanunlarin Bankaya uygulanip
uygulanmayacadi tartismasini gindeme
getirmistir. Bu kanunlarin Bankaya
uygulanmaya calisilmasi, Bankanin anonim
sirket yapisiyla ¢elisen sonuglarin ortaya
¢ikmasina sebep olmustur. Bankanin
bagimsizligini zayiflatan baska bir degisiklik
de, kamuya finansman saglanmasi yolunun
acllmasi uygulamasidir. 1715 sayili TCMB
Kanunu’nda yapilan degisikliklerle Merkez
Bankasi kamuya kredi verebilir konuma
getirilmistir.

Zaman icinde diinyada degisen ekonomik
ve siyasi konjonkturun de etkisiyle merkez
bankaciligi kabuk degistirmis, merkez
bankalarinin paranin dolasimini diizenleme
ve kontrol etme gorevleri genislemis ve
basta acik piyasa islemleri olmak tizere bu
gorevleri daha iyi yerine getirebilmelerini
saglayacak yeni araclar ortaya ¢cikmistir. Bu
sebeplerle, 1715 sayili Kanun ihtiyaclari
karsilayamaz olmustur. Tim bu yasanan
stre¢ sonrasinda 1715 sayili Kanun
yururlikten kaldirilarak,

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayih TCMB
Kanunu yurirlige konmustur.



B. 1970 - 2001 D6nemi

1968-1973 yillarini kapsayan ikinci Bes
Yillik Kalkinma Plani'nda 6ngortilen
hedeflere ulasilmasini saglamak amaciyla
ekonomideki kurumlarin yeniden
yapilandiriimasina iliskin calismalar
yapilmaya baslanmis ve bu dogrultuda
TCMB’nin hem kurumsal yap1 hem
ustlenecegi gorevler agisindan yeniden
yapilandiriimasi gindeme gelmistir. 1930
tarih ve 1715 sayilli TCMB Kanunu'nda
1970’%e kadar gegen siire zarfinda 6nemli
degisiklikler yapilmasina karsin, Bankanin
ekonomideki dnceliklere uyum gosterme
konusunda yetersiz kaldigi yonundeki
duslinceler s6z konusu diizenlemelerin
temelini olusturmustur. Planli ekonomiye
gecis ile birlikte para dolasimi ve kredilerin
kontrol edilmesi gibi ihtiyaclar ve yeni
piyasa araglarinin ortaya ¢ikmasi gibi
gelismeler de Bankanin yapisinda baz
degisikliklerin yapilmasini gerekli kilmistir.
Bu baglamda, 14 Ocak 1970 tarihinde kabul
edilen 1211 sayili Kanun ile Banka kismen
de olsa, donemin hem ekonomik anlamda
hem merkez bankaciligi alaninda yasanan

yeniliklerini yansitan bir yapiya kavusmustur.

Yeni Kanun, Bankanin yasal statustinde,
organizasyon yapisinda, yetki ve
gorevlerinde 6nemli degisiklikleri
beraberinde getirmistir. S6z konusu
Kanun ayni zamanda Bankanin gorev ve
yetkilerinin artinlmasini da saglamistir. Bu
kapsamda, Bankanin dogrudan ve dolayh
para politikasi araglari Gzerindeki kontrol
artinlmis ve Bankaya para arzini ve likiditeyi
duzenlemek amaciyla acik piyasa islemleri
yapma yetkisi verilmistir.

Kanun’un Bankanin etkinliginin artmasina
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yonelik bir dizi diizenlemeyi glindeme
getirmesine karsin, Kanun'da yer alan

bazi hiikiimlerin bagimsizlik konusunda
ciddi bir gerilemeye neden oldugu dikkat
cekmektedir. Ornegin reeskont islemleri
ile orta vadeli kredi verme olanaginin
yatinmlari ve ekonomik kalkinmayi
desteklemek amaciyla Bankaya taninmasi,
Bankanin para politikasi uygulamasindaki
bagimsizligini zedelemistir.

Kanun'un TCMB bagimsizligini zedeleyen bir
baska 6nemli hiikmui ise Bankanin reeskont,
iskonto ve avans faiz oranlarini hikimetin
izledigi ekonomi politikalarini g6z 6niinde
bulundurarak belirleyecek olmasidir.

Ayrica Bankanin para ve kredi politikasini,
kalkinma planlarini ve yillik planlari g6z
onlinde bulundurarak belirlemesi gerektigi
hiukmi Kanun'da yer almistir. Boylelikle 1960
sonrasinda agirlik verilen planli ekonomide
TCMB, hukametin ekonomi politikalarini
destekleyici bir kamu kurulusu kimligine
blrinmustur. Bu durum, Bankanin sermaye
yapisini diizenleyen hiikiimde yapilan
degisikliklerde de goze carpmaktadir.
Kanun ile, Bankanin anonim sirket stattisu
muhafaza edilmis, sermayesi ise 15 milyon
TLl'den 25 milyon TLye yukseltilmistir.
Sermayedeki 10 milyon TLlik artisa karsihk
gelen hisse senetlerinin tamami A sinifina
tahsis edilmis ve boylelikle Hazinenin

Banka sermayesi ve yonetimine daha

genis oranda katilmasi saglanmistir. Ayrica
Hazinenin sahip oldugu sermaye payinin
ylzde 51'den az olamayacagi hikme
baglanmistir. Sermaye yapisinda meydana
gelen s6z konusu degisiklikler ile TCMB
bagimsizliginin geri plana itildigi dikkat
cekmektedir.



1211 sayili Kanun'un bir diger 6zelligi

de, hukametin para ve krediye iliskin
tedbirleri alirken Bankanin gérusunun
alinmasi hikminin getirilmesi ile Bankanin
danisman kurum niteligine vurgu yapmasi
olmustur. Bagimsizligi en az sermaye
yapisindaki degisiklik kadar olumsuz yonde
etkileyen bir baska hikim ise Bankanin
Hazineye verecegi kisa vadeli avans oraninin
biltce 6deneklerinin ylizde 15'ine ¢ikarilmasi
hikmi olmustur. Bu degisiklikle TCMB’nin
kamuya kaynak kullandirma imkani
artirilmig ve Banka bilangosunun hikdmetin
izledigi politikalarin sonuclarindan
dogrudan etkilenmesinin 6nu agilmistir.

1970'li yillar stiresince Kanun'un
0ngordigui bicimde hiikimetin belirledigi
ekonomi politikalarina destek verme
gorevini yuriten Bankanin bu islevine

en iyi 6rneklerden biri olarak isci Dévizi
Hesaplari gosterilebilir. 1974 yilindaki Kibris
Baris Harekat'nin ardindan Turkiye'ye
uygulanan ekonomik ambargo ve kiresel
petrol krizi doviz darbogazi yaratmistir.

Bu darbogazin asilmasinda yurt disinda
calisan vatandaslarimizin tasarruflarinin
ulke ekonomisine kazandirimasinin
onemli bir katki yapacagi diistincesinden
hareketle 1976 yilinda TCMB nezdinde yurt
disindaki vatandaslarimiza yonelik olarak
Kredi Mektuplu D6viz Tevdiat Hesaplari
acllmaya baslanmistir. Dolayisiyla TCMB
ticari bir banka olmamasina karsin tlke
ekonomisinin igine diistugu bunalimdan
¢ikis saglamak amaciyla ticari bir banka
gibi hareket etmek zorunda kalmis ve yurt
disindan mevduat toplamaya baslamistir.
Bu baglamda, Bankanin asli gérevlerinden
bir uzaklasmanin yasanmaya basladigi
soylenebilir.
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Ote yandan bu dénemde biitce aciklarinin
finansmaninda TCMB kaynaklar
kullanilmistir.

1980’li yillar ise hem TCMB hem de Tirkiye
ekonomisi agisindan dnemli degisimlerin
yasandidi yillar olmustur. 24 Ocak 1980
Kararlari ile Tiirkiye ekonomisi yapisal

bir donlisiim slrecine girmis, serbest
piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir
ekonomik yapr kurmak amaciyla bir

dizi duzenleme hayata gegirilmistir.

Para politikasi kapsaminda mevduat

ve kredi faizlerinin piyasa kosullarinda
belirlenmesine karar verilmesi ve sabit kur
rejiminin terk edilmesi gibi diizenlemelerle
Bankanin finansal sistem icindeki payinin
azaltilmasina calisiimis ancak artan

biitce aciklarinin finansmaninda TCMB
kaynaklarina basvurulmaya devam
edilmesi, Bankanin mali sistemdeki rolinin
artmasina neden olmustur.

S6z konusu donemde TCMB bir

yandan hukametin bitce agiklarinin
finansmaninda etkin bir rol oynarken, diger
yandan 6nemli bir kurumsal degisim sureci
gecirmistir. Bankanin insan kaynagina
yapilan yatirimin artirilmasi ve arastirma
biriminin gelistiriimesine yonelik cabalar
bu degisim slirecinin nemli unsurlari
arasindadir. Ayrica Banka, 1987 yilinda acik
piyasa islemleri yapmaya baslamis, modern
anlamda para ve doviz piyasalarinin
kurulmasinda 6ncii rol Gstlenmis ve bu
amagla 22 Ekim 1987 tarihinde Banka
blnyesinde Para Piyasalari ve Fon Yonetimi
Genel Mudurluga kurulmustur. 1989 yilinda
ise TCMB ile Hazine, Hazineye verilen

kisa vadeli avanslarin sinirlandiriimasi
konusunda anlasmaya varmistir. Dolayisiyla
1980 sonrasinda TCMB’nin modern



merkez bankalari seviyesine ulagsma ve
bagimsizligin saglanmasi yoniinde énemli
bir mesafe katettigi dikkat cekmektedir.
Bunun 6nemli gostergelerinden biri de
1990 yilinda uygulanacak para programinin
ilk kez kamuoyuna agiklanmasi olmustur.
Bu program ile TCMB, toplam bilanco
blylkligu, toplam i¢ yukumlullkler,
toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi
parasi Uzerine hedefler koyarak bunlari
denetim altina almak istemis ve programin
kamuoyu ile paylasilmasiyla hesap
verebilirlik ve seffaflik alanlarinda 6nemli
bir adim atilmistir.

TCMB bagimsizhginin saglanmasi agisindan
1994 yilinin ilk ceyreginde yasanan finansal
kriz sonucunda alinan dnlemler ise biyik
Onem tasimaktadir. 21 Nisan 1994 tarihinde
kabul edilen degisiklikler ile ilk olarak
Bankanin 6zel hukuk tiizel kisisi statlisiinde
oldugu vurgulanmis ve Bankanin bir kamu
kurulusu olarak gortilmesinin dniine
gecilmeye calisiimistir. 1994 yilinda yapilan
degisikliklerinin en 6nemli bolimini ise
Hazineye kullandirilan kisa vadeli avans
uzerindeki kisitlamalar olusturmustur. Buna
goOre Bankanin Hazineye her yil actigi kisa
vadeli avansin bltce 6denekleri toplaminin
yuzde 15’inden dnce yluizde 12'sine, 1996
yilinda ylizde 10’una, 1997 yilinda ylizde
6'sina dustrilmesi ve ilerleyen yillarda yiizde
3'U olarak benimsenmesine karar verilmistir.

TCMB ile Hazine arasinda 1997 yilinda
imzalanan protokol ile Bankanin
etkinliginin artirilmasi, bagimsizhig

ve hesap verebilirliginin gelistirilmesi
yoniinde 6nemli diizenlemeler kabul
edilmistir. ilk olarak, 1998 yilindan itibaren
Hazinenin TCMB'den kisa vadeli avans
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kullanmamasi yoninde uzlasiimistir.
Boylelikle bitce agiklarinin finansmaninda
Banka kaynaklarina basvurulmayacak,
Banka bilancosu gereksiz bicimde
bliyumeyecek ve Banka asli gorevleri
lizerine yogunlasabilecektir. ikinci énemli
duzenleme, TCMB tarafindan hazirlanacak
olan para programlarinin, hem Banka hem
de Hazineyi baglayici bicimde kamuoyuna
aciklanmasinin kabul edilmesidir. Son
olarak ise, programlarin hedeflerine
ulagsmasinda biiylik 6nem tasiyan kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde
TCMB yetkili kilnmistir. 1997 yilinda
imzalanan protokol, TCMB'nin modern
merkez bankaciligi uygulamalari ve
Ozelliklerine erismesinde 6nemli bir adim
olmustur.

C. 2001 Yili ve Sonrasi

Yasanan ekonomik kriz nedeniyle Turkiye
ekonomisi i¢in bir donim noktasi niteligi
tastyan 2001 yil, bagimsizlik ve iletisim
politikalarinin kurumsal tasarimi gibi

pek ¢cok alanda TCMB agisindan 6nemli
gelismelerin yasandigi bir yil olarak kabul
edilmektedir. Oncelikle gerceklestirilen
yasal dizenlemelerle TCMB’nin bagimsizlig
guglendirilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde
1211 sayili Kanun'da yapilan degisiklikle,
ilk olarak TCMB’nin temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak ve stirdiirmek oldugu
belirtilmistir. S6z konusu degisiklikle
TCMB'nin temel amacina ulasmak

icin uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagi para politikasi araclarini
dogrudan kendisinin belirleyecegdi
Kanun'da belirlenmis ve boylelikle Banka
ara¢ bagimsizligina kavusmustur.

Yine s0z konusu Kanun degisikligi ile



enflasyon hedefinin TCMB ve hiikiimet
tarafindan birlikte belirlenmesi hiilkme
baglanmis, hedeflenen enflasyon orani

konusunda hikdmet ile ortak sorumlulugun

daha net bir sekilde ortaya konmasi
amaclanmistir. Ayrica, TCMB'nin para
politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumlu oldugu vurgulanarak bagimsizlig
glvence altina alinmistir.

Ayrica, 2001 yihinda 1211 sayili Kanun'da
yapilan degisiklikle TCMB’nin Hazine ile
diger kamu kurum ve kuruluslarina avans
vermesi, kredi agmasi ve Hazine ile diger
kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi

borclanma araclarini birincil piyasadan satin

almasi yasaklanmistir. Bu yasal duzenleme
sonucunda TCMB’nin hikdmetlerin maliye
politikalarini destekleyen, kamunun
finansman ihtiyacini karsilayan bir kaynak
niteliginde olmasinin 6nlne gecilmistir.
Ayrica butce aciklarinin TCMB kaynaklar
kullanilarak parasallasmasi engellenmistir.

Yine ayni Kanun degisikligi ile Baskan
Yardimcilarinin gorev sireleri, atanma

ve gorevden ayrilma kosullarina iliskin
duzenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda
Baskan Yardimcilarinin, Bagskan'in dnerisi
Uzerine musterek kararla bes yil stre ile
atanmasi ve bu slirenin sonunda yeniden
atanabilmeleri 6ngorilmustir. Gorev
strelerinin bes yila ¢ikarilmasi ile birlikte
ust yonetimin gorevlerini yerine getirirken
siyasi etkiden bagimsiz olmalari glivence
altina alinmak istenmis, ayrica gorev siresi
bes yil olan Baskan ile uyum icinde gorev
yapmalari amaglanmistir. Ayrica Baskan
Yardimcilarina gorev sureleri boyunca
glivence getirilmistir.

Kurumsallasmanin merkez bankasi
bagimsizliginin guclendirilmesi
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konusundaki 6nemi dikkate alinarak s6z
konusu Kanun degisikligi ile para politikasi
karar alma sirecinin de kurumsallasmasi
hedeflenmis ve para politikasi ilke, strateji
ve hedeflerinin belirlenmesinden sorumlu
Para Politikasi Kurulu (PPK) kurulmustur.

Bu kazanimlar ile elde edilen bagimsizlik,
hesap verme sorumlulugunu beraberinde
getirmistir. Bagimsizlik bir yandan dogal
sonucu olan hesap verebilirlik araciligiyla
seffafligi ve etkin bir iletisim politikasini
gerekli kilarak iletisim politikalarinin
TCMB politikalarinin merkezinde yer
almasini saglamistir. Diger yandan
seffaflik ve etkin iletisim politikasi da
bagimsizligi kuvvetlendirmistir. Hesap
verme sorumlulugunun yansimalari
TCMB Kanunu'nda agikga belirtilmis,

bu dogrultuda uygulamaya konulan
diizenlemeler ile seffaflik ve hesap
verebilirlik alaninda 6nemli mesafeler
katedilmistir.

Bu kapsamda TCMB Baskani tarafindan her
yilin nisan ve ekim aylarinda Bakanlar Kurulu
ile TBMM Plan ve Bltce Komisyonuna
Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikasi hakkinda
sunumlar yapilmaktadir. Banka, belirlenen
enflasyon hedeflerine ilan edilen surelerde
ulasilamamasi veya ulasilamama olasiliginin
ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve
alinmasi gereken onlemleri hikiimete
yazili olarak bildirmekte ve kamuoyuna
aciklamaktadir. Ayrica Banka, enflasyon
hedefleri ve para politikasi uygulamalarina
iliskin streli raporlar hazirlayarak kamuoyu
ile paylasmaktadir. Bunlara ek olarak
Bankanin bilanco ve gelir tablolari,
bagimsiz denetim kurumlari tarafindan
denetlenmektedir. Ayrica, glinluk analitik



bilanco ve bagimsiz denetim raporlari TCMB
Genel Ag sitesinde yayimlanmaktadir.

TCMB’nin bagimsizligi yolunda atilan
adimlar, mali disiplin ve stiregelen yapisal
diizenlemelerin de katkisiyla, fiyat istikrar
yolunda 6nemli kazanimlar beraberinde
getirmistir. TCMB’nin 2002 yilinda “6rtuk
enflasyon hedeflemesi” uygulamaya
baslamasi ile para politikasinda kurumsal
altyapinin iyilestirilmesi konusunda
onemli gelismeler kaydedilmistir. Agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilen
2006 yilina kadar gegen stire icinde TCMB,
kurumsal cercevesini etkinlestirmis, iletisim
politikasini daha acik olarak ortaya koymus
ve TCMB bagimsizliginin uygulanmasi
hususunda 6nemli mesafe almistir.

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmesiyle birlikte, alinan para
politikasi kararlarinin zamanlamasi ve
yonunun seffaf ve daha 6ngorulebilir

hale getirilmesi amaciyla para politikasi
stratejisinin olusturulmasinda tavsiye veren
konumda olan PPK, karar alici konuma
gecmistir. PPK toplantilari 2006 yilindan
itibaren 6nceden belirlenen ve kamuoyuna
ilan edilen tarih ve saatte yapilmaya
baslanmistir. Ayrica kararlarin ardindan
PPK'nin goruslerini ve faiz oranlarina iliskin
kararlarin gelecekte izleyecegi seyre yonelik
sinyalleri iceren, faiz kararinin gerekgesi
niteliginde bir metin yayimlanmaya
baslanmistir. Boylece TCMB, para
politikasinin dngorilebilirliginin artmasini
saglayan kurumsal altyapi ve seffaflik
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konularinda gelismis tGlke merkez bankalar
ile yarisir bir seviyeye gelmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle
beraber, para politikasinin temel iletisim
araci olarak Enflasyon Raporu yayimlanmaya
baslamistir. Uc ayda bir yayimlanan
Enflasyon Raporu’'nda enflasyon ve genel
makroekonomik gelismeler kapsamli olarak
ele alinmakta ve TCMB, enflasyona iliskin
ongorulerini ve dnceki 6ngorilerindeki
degisiklileri Rapor aracihgiyla kamuoyu

ile paylasmaktadir. Benzer sekilde, TCMB
destekleyici amaci olan finansal istikrar
dogrultusunda finansal sisteminin
bltunine iliskin goruslerini, yine seffaflik
geregince, yilda iki kez yayimlamakta
oldugu Finansal istikrar Raporu ile
duyurmaktadir.

TCMB glinimiizde, Kanun ile temel amaci
olarak belirlenmis olan fiyat istikrarini ve
destekleyici amaci olan finansal istikrari
saglamak Uizere sahip oldugu arag
bagimsizligi dogrultusunda uygulamalarini
sturdirmektedir. Bankanin bir anonim sirket
olarak kurulmus olmasi ve uygulayacadi
para politikasi ile kullanacagi para politikasi
aracglarini dogrudan kendisinin belirlemeye
yetkili kilinmasi, Bankanin bagimsiziigini
garanti altina alan en 6nemli unsurlardr.
Nitekim Avrupa Merkez Bankasinin bir
merkez bankasi kanununun bagimsizlik
acisindan degerlendirilmesinde kullandigi
Olcutlere gore, TCMB'nin ilke diizeyinde
kurumsal, islevsel, bireysel ve mali agidan
bagimsiz oldugu gorilmektedir.
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