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Ozet

Rogoff’a (1985) gore politik otoritenin uyguladigi ekonomi politikalari, uzun vadede
ortalama ¢kt miktarini arttirmaksizim enflasyondaki dalgalanmay artirmaktadir. Enflasyon-
da goriilen bu istikrarsizlik, para politikasim ylirlitme grevi bafimsiz bir temsilciye delege
edilerek agilabilir, Bu ¢aligmada Rogoff’un 6ziini olugturdugu teorik ¢ergeveyi daha da gelig-
tiren Alesina ve Gatti’nin (1995) makalesine dayamlarak TCMB’nin “Yasal Bagimsizhigr”
incelenmistir, TCMB'nin yasal bafimsizhgimin Nisan 2001’deki TCMB kanuonu ile al‘ttlgl,
Cukierman endeksi yardimiyla gosterilmigtir,
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Abstract

According to Rogoff (1983), economic aggregates may fluctuate due to changcs in
economic policies. In the long run, economic policies result in increases in fluctuations in the
inflation- rate without increasing the average output level. From Rogoff's perspective,
problems regarding inflation instability can be overcome by delegating the autherity of
monetary policy to an independent institution. This study analyzes the “legal independency”
of the central bank according to the theoretical framework developed by Rogoff. In addition,
we conclude that independency of the Central Bank of the Republic of Turkey has increased
after a new law introduced in April 2001.
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“Hukuk yonetimden dogmamugtir,
fakat yonetime ait olan sey hukuktan dogmugtur.” (Hayek, 1997: 1-10).

Giris

Cagdas para politikasinda merkez bankasinin bagimsizhig: ile istikrarly
enflasyon arasinda pozitif yonlil bir iligkinin bulundugu genel olarak kabul
gormektedir. Bagimsiz bir merkez bankas: enflasyonla miicadele basar sag-
larken reel ¢iktida da istikrasizligi beraberinde getirmektedir. Bu konuda en
onemli galismalardan biri olan Rogoff’un (1985) vurguladifi iizere, bagimsiz
ve enflasyondan hoglanmayan (inflation averse) bir merkez bankasi/para
otoritesi politika yapicidan (veya siyasal otoriteden) daha diisiik bir ortalama
enflasyonu secerken, reel ¢iktidaki dalgalanma miktarinda yiikselmeye sebep
olmaktadir. Rogoff’a gtire enflasyonda istikrar ancak bu tiir muhafazakéar
egilimli para otoriteleri tarafindan saglanabilir. Yapilan ampirik ¢alismalarda
merkez bankas: bagimsizlik derecesi ile gerceklesen enflasyon arasinda ters
yonld iliski bulunmugtur (Pollard,1993; Prast, 1996).

Bagimsiz merkez bankast ile diigiik enflasyon arasindaki iligki politik is
gevirim teorisinin konusuna girmektedir. Bu teorinin ortaya koydugu iki mo-
del vasitasiyla bagimsiz merkez bankasi ile diisiik enflasyon arasindaki ilig-
kinin temelleri kurgulanmaktadir. Birinci model, ‘se¢im yaklasimi mode-
li"dir. Bu bakis agis1 Rogoff’la da baglantilidir. Rogoff¢u modellerde para
politikast muhafazakar bir merkez bankasina delege edilmektedir. Enflas-
yondan hoglanmayan merkez bankasi, enflasyonu diigiik derecede ve ijstik-
rarhh tutmak istediginde ekonomik dalgalanmaya énem vermesi gerekmez.
Bu tercih siyasal otoriteden bagimsiz bir merkez bankasimin enflasyonla
miicadelede daha bagarili olmasina yol agar. Dolayisiyla para politikasinin
politik baskilardan arindinlmasi gerekmektedir. Bir difer yaklasim, bagimsiz
para otoritesinin temellerini kurumsal/anayasal diizenlemeler ile agiklayan
Ralws’in yaklagimidir. Ralws’in (1975) adalet ve dzgiirliik anlayisi parasal
otoritenin neden bagimsiz olmasinin gerektigini ortaya koyar. Ralws icin en
temel problem toplumdaki zenginliklerin boliigtimiidiir. Bu zenginliklerin
bolisimii igin mutlak bir esitlik kriterini getirmek mimkiin degildir. Top-
lumsal ve iktisadi esitsizlikler i) en az ayricalikli olanlara en ¢ok fayda sag-
layacak ve ii) firsat esitligini denk tutan kosullarda herkese gorev ve ko-
numilar1 acik tutacak bigimde ayarlanmalidir, Bu anlamda siyasal otoritenin
ekonomi politikasim yiiriitme giicl, enflasyonla miicadele edecek bagimsiz
bir parasal otoriteye birakilmasi toplumsal acidan daha adaletlidir. Bagimsiz
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parasal bir otorite goreceli olarak daha diislik enflasyon yaratarak en az ayn-
calikli vatandaslar icin de en cok fayda ve firsat esitligi saglayacaktir. Dola-
yistyla Ralws’in mantifindan toplumun kurulug sdzlesmesi veya’ anayasasi
diizenlenirken parasal otoritenin bagimsizlifn da giivence altina ahnmasi
sonucu ¢ikmaktadir (Hayo, 1997: 5). Ralws’in ¢aligsmasit diisiik enflasyon
icin bagumsiz bir para otoritesinin entelektiiel temellerini ortaya koymaktadir
(Gorowitz, 1994: 267-81).

Her iki yaklasima gore diisiik bir enflasyon ve bunu saglayacak bagim-
s1z parasal otorite toplumun faydasim artirmaktadir. Ancak bu ¢alisma agi-
sindan bafimsiz bir para otoritesinin enflasyonla olan iligkisi, Rogoff’un
analizini baz alarak daha da geligtiren Alesina ve Gatti’nin (1995) ¢aligmast
esas alinarak irdelenmektedir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Ilk bélimde, para otoritesinin ba-
pmsizig Rogoffeu bir model iginde ortaya konulacaktr. Ikinci béliimde
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)'nin bagimsizlik derecesi
hesaplanacak ve yorumlanacaktir. Son béliimde ise Rogoffcu modelin dner-
meleri, Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilindan sonraki geligmeler dikkate ali-
narak degeriendirilecektir. Calismamizda Rogoff’un hipotezi Tiirkiye'de
enflasyon agisindan dogrulanmakta fakat ¢iktida istikrarsizifn artiracag
yolundaki hipotezi istatistiki agidan anlamli bir sonuca ulagamadig i¢in Tiir-
kiye agisindan dogrulanmarmstir.

I. Para Otoritenin Bagimsizhg icin Basit Bir Model

Bu caligmada kullanilan model temelde Rogoftf (1985) modelini daha
da gelistiren Alesina ve Gatti (1995) makalesinden alinmustir. Alesina ve
Gatti'nin makalesi siyasal otoritenin para otoritesine yetki devri siirecini
belirsizlik altinda incelemektedir. Alesina ve Gatti incelemelerini kayip
fonksiyonlar: yardimiyla yaptiklar igin kullandiklar model Rogoofcu’dur.
Bu makalede aym mantikla yapilan gikarsamalar Rogoffcu olarak adlandirl-
mustir. Alesina ve Gatti'nin modeli Lucas arz egrisinden baglanarak adim
adim ortaya konacaktir'. Ekonominin arz yapisi kisacast ¢ikt1 artig hizi (y)
asagidaki Lucas arz denklemindeki gibi belirlenmektedir.

' Yazarlara duyulan saygidan dolayr aynt nosyonlar kullantlmigtir. Yazarlar Rogoffcu modeli alty

denklem ile dzetlemis ve gikarim siirecinin adimlanim gostermemiglerdir. Makalenin daha da
anlasihr olmasi i¢in Rogoffeu ¢ikarimlart adum adim gosterilmistir.
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Ve =T - (1)

Denklemdeki = enflasyonu, #¢ enflasyon beklentisini, £ ise bafimsiz,
normal dagilmg, ortalamasi sifir ve varyans: sabit olan gok terimidir. Bek-

lentiler z, = #{ oldugunda ekonomideki ¢iktt miktan da dogal ¢kt miktarina

esit olacaktir ki bu da sifira esittir. Bu modelde beklentiler (dzellikle iicret-
lerle ilgili olanlar) soklardan ve politika yapicisinin enflasyon oranini belir-
lenmesinden Once tespit edilmektedir. Dolayisiyla zamanlama agisindan

zte once gelmektedir ki, daha sonra politika degiskeni olan #, politika
yapict tarafindan belirlenmektedir. ‘

Bu varsayimlar altinda ekonomideki denge ¢iktt artig hrzi, enflasyon ve
enflasyon beklentileri politika yapici tarafindan belirlenir. Politika yapicinin
amaglan (enflasyon ve ¢ikti artig huzt) bir kayip fonksiyonu yardirmyla orta-
va konabilir. (2} nolu denklem tarafindan belirlenen zarar fonksiyonu politi-
ka yapicinin amaglarinin gdstermektedir. Kayip fonksiyonundaki b katsayist
siyasal otoritenin ¢kt nem katsayisidir. Bu amaclardan sapma politika
yapicisimn kayiplarinin artirir.

L= %,;,2 + %( y; - k)2 b>0vek>0dir. (2) (1) rolu denklemi (2) nolu denk-

lem igine yerlestirip rasyonel beklentiler varsayim altinda =, ttirevi alinip
sifira egitlemek suretiyle =,,#7,y, degerleri butunur.

a2 - 2

(m, -7/ +¢& -k)=0 (3)

dm, 2 Aot 2

Rasyonel beklentiler varsayimuna gére z, =#¢ (3) nolu denklem asaf-

- daki gibi yazilabilir,

o +blm - +e,-k)=0

T, = —be, + bk @)

* (4) nolu denklemin beklenen degeri alinirsa,
E(m), = —bE(g,) + bk ,

E(g,) =0 oldugundan rasyonel olan bireylerin enflasyon beklentisi

E(m,)=n¢ = bk | (5)
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bulunur. Rasyonel beklentilere sahip iktisadi birimler ekonomi politika-
larinin enflasyonist etkilerini dikkate aldiklarindan politika yapicisi fiili ent-
lasyonu hesaplarken bu etkiyi de dikkate almak zorundadir (Hayo, 1997).

E{m,)=n¢ =bk enflasyon beklentisini (3) nolu denkleme yerlestirip politika
yapicisinin kayip fonksiyonunu minimize eden politika degigkeni olan denge
enflasyon orani bulanabilir.

7, v blm, —bk+¢g, -k =0

Gerekli diizenlemeler yapihrsa,

-(1+bjw, _ be,  k(1+b
—(1+b) ~{1+B) -(1+b)

bulunur (6)

(6) nolu denklem ekonomi politikalar: hakkinda iki sonuca vurgu yap-
maktadir. ik kisim ise ekonomi politikalarimin enflasyon lizerinde azaltici
etkisini gosteren bir istikrar terimidir (Cukierman, 1994: 414-50).

ikinci kisim, “bk”, ekonomi politikalarinin enflasyonist egilimini gos-
termektedir’: (5) ve (6) nolu denklemlerden elde edilen biiyiikliikler (1) nolu
denklem yerine konularak denge gelir diizeyi hesaplanir.

~b+1
y=bk—%5—bk+£ = ,-cbrlth), L

1+6 y=1+bJE 0

1

1 1
E()’)—mE(E)—m—O (8)

(7) ve (8) nolu denklemler Rogoff modelinin rasyonel beklentiler var-
sayimina gore denge gelir diizeyi ile ilgili sonuglarini gdstermektedir. Denge
gelir diizeyi ile ilgili olarak iktisadi birimlerin beklentileri ekonominin dogal
biiylime hizina esittir. Ekonomi politikalarinin ¢ikti ve enflasyon lizerindeki
etkilerinin analiz edilebilmesi i¢in enflasyon ve ¢iktimn varyanslarina bak-
mak gerekmektedir. '

var(r) = 62 = E{z ~ E(m))?

b 2
3 (b~ e~ bk) 2 2
var(z) = 1+b __ b . Z(‘E)
n 1+6)2

?  Siyasal otorite ekonomiyi limitlerinin Gizerinde biiyiitmek istediginden biitge agiklar verir. Bu
agiklar parasal otoritenin kaynaklarindan karsilandifi zaman enflasyonist efilim ortaya ¢1-
kacakeir. Bkz. (Fraser, 1994), (Kissmer ve Wagner, 1998).
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2
var(z) = b 0'3 {9)

(1+5)
I i o2
9 _ Z[(mé’) O]

n

var{y) = 03 = E(y - E{y)}

1 2
10
0P o¢ (10}

var{y) =

Gerek enflasyonun gerekse ¢iktinin varyanst politika yapicinin giktiya
verdigi $nem katsayist olan “b” ye baghidir. “b” bilyiidiik¢e ¢iktida istikrar
saglamrken enflasyonist egilim artmaktadir. Ancak politika yapic enflasyon
egiliminden kurtulabilir. Sayet politika yapici dénem basinda ekonomide
ortaya ¢ikacak soklara kars: uygulayacag: politikay: taahhiit edip, buna uy-
gun davranirsa, ekonomi politikalarinin enflasyona yol agmasi ortadan kal-
kar (Schultz, 1996). Ancak bu ¢alismada politika yapict igin bdyle bir sege-
negin gergekei olmadig kabul edilmektedir Ciinkii politika yapici taahhiitle-
rinden vazge¢cme potansiyelini tagimaktadir.

Rogoff¢u modele gére politik otorite ekonomi politikalarindaki enflas-
yonist egilim, para politikas1 yapma gérevi bagimsiz bir temsilciye delege
edilerek asilabilir. Boyle bir uygulama sosyal refahi arttiran bir uygulama
olacaktir. Yeter ki politika yapici tarafindan segilen temsilcinin bagimsizlig
segildigi donem iginde miidahale edilmemis olsun. Politika yapict sadece
dénem sonunda veya belirlenen siirenin sonunda temstlciyi ve politikasimi
degistirebilsin. Bu sartlar altinda politika yapicisi kendisi igin bir temsilei
segerek ise baglayacakur. Secilecek temsilcinin ¢iktidaki dalgalanmaya ver-

digi 6nem (5 ) politika yapicisindan farklt oldugu kabul edilmektedir. Tem-
silci de segildikten sonra ortaya gikacak soklara gire politika belirleyecektir.
Bu zaman siiresi boyunca politika yapicist igin temsilcinin uyguladigt politi-
ka idealdir. Dolayisiyla politika yapicisi igin sorun asagidaki denklem (11)
ile ifade edildigi gibidir: Politika yapici zarar fonksiyonunu minimize edecek
bir temsilci sececektir.

~ 2 2
min E[L[b,b]} =E % bk—LAE +%[-1—Ag-kJ (11)
1+5 1+5b

Politika yapicisi tarafindan segilen temsilci denklem (6)’da gosterilen

politika kuralim takip eder. Ancak b yerine » segerek politika kuralt uygu-
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layacaktir. Politika yapic1 zarar fonksiyonunu minimize edecek sekilde tem-
silci segerse enﬂasyondakj dalgalanmalar azalacaktir. Eger (11) nolu denk-

lem b ¢oziimlenirse, 0 < b <& oldugu gosterilebilir. Covik,e)=0 ¢ikt1 ile ok-
lar arasindaki kovaryansi sifir kabul edilirse,

~ ~2 ~2
i E(Lp.bY) =< (b k2 +—2 aﬁ+g( L o242
(1+ )2 (1+5)2
~2 A 2
4B} 2, [b(1+bru1+b) o2 M1+b) _o
b (1+5)*
T2 3 A2 oA
bk (12+b) +2b +h=b 1se
GE
~ ~ 2 A3 A2
ise b= 230" 51 = 250, k50, b>0 iken (12)
Og
b—b>0=>b>h ' (13)

{13) nolu denklem Rogoffcu ¢ikarsamay1 0<b<b net bir sekilde gos-
termektedir. Politika yapicimin gikti 6nem katsayist bagimsiz bir temsilciden
daha biiyiiktlir. Buna karsihik enflasyondaki dalgalanma bagimsiz bir para
politikasi ternsilcisi i¢in daha diigtik olacaktir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin
altinda ekonomi otoritesinin para politikas: tizerindeki yetkilerini belli bir
slire icin kendisinden daha fazla enflasyon nefretine sahip bir temsilciye
birakmast yatmaktadir, yani para otoritesinin bagimsizlifi anahtar faktérdiir.
Ancak Rogoff¢u modele gore bagimsiz temsilci enflasyondaki dalgalan-
malar: azaltsa bile ¢iktidaki dalgalanmalan arttiracaktir. Bunu gériilmesi icin
(97} ve (10") nolu denkleme bakimz.

~2

var{z) = b = o‘f 9°)
1+5)?
] 1 2 H
var(y)'s ———o73 (1079
(1+5)?

var (y)<var (y)’ iken var (# )>var (z )" olmaktadir,
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Rogoffcu model tarafindan ortaya konulan bu teorik gergeve iginde ba- .
gimsiz para otoritesi enflasyondaki dalgalanmay: azaltmakla beraber ¢iktida-
ki dalgalanmayi artirmaktadir.

IL. Tiirkiye’de Parasal Otoritenin Bagimsizhg

Caligmanin birinci boliimiinde Rogoffeu model tarafindan sunulan teo-
rik cergeve yardimiyla parasal otoritenin bagimsizlik kavraminmn enflasyon-
da istikrar sagladign gosterilmisti. Model para politikas: yiiriitme yetkisini
belli bir siire icin para otoritesine birakiyordu. Para otoritesi bu siire i¢inde
siyasal otoriteden tamamen bagimsiz kalmakta idi. Bagimsizlik kavranmna
bu agidan bakildiginda, merkez bankasimin bagimsizlify yasal ve ekonomik
cevre sartlarina bagll olarak degerlendirilebilir (Baydur ve Stisli, 2002).
Enflasyonda istikrar saglanmasi i¢in, merkez bankasi ile ilgili kanunlarin, ilk
once para politikast araglanim serbestge kullanabilme imkamni para otori-
tesine/merkez bankasina saglamug olmasi gerekmektedir. Yasanin bu hakka
para otoritesine vermesi para otoritesinin bagimsizligim saglamada yeterli degil-
dir. Bunun yamnda kamu finansmani ve Sdemeler dengesi agisindan problemin
olmamas: da bagimsiz bir para otoritesinin ¢evre sartlarini olugturmaktadr.

Tiirkiye'de para politikasindan yetkili otorite TCMB’dir. TCMB’nin
araclar1 sadece reeskont oram, mevduat munzam karsiliklari, v.b. degildir.
Piyasalar da TCMB’nin bir araci olarak diiguiniilebilir. TCMB piyasalara
amaclar1 dogrultusunda finansal miidahalelerde bulunarak kur ve faize yon
verebilir. Ornegin 1986’da Agik Piyasa {slemleri (API) uygulamaya basla-
yan TCMB, zaman i¢inde elindeki kamu k&gitlarinin énemli dlgtide artmasi
ile bankalararas1 para piyasasinin etkin bir aktorli olmustur. Bankalararas
para piyasast da 2 Nisan 1996’da isleme ge¢mistir. 1988 yr1linda TCMB biin-
yesinde d6viz ve efektif piyasalan agilmustir. Bunun yamnda Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsast (IMKB) nin kurulmasi, ikinci el bono piyasasinin
gelisimi ve diger piyasalar sayesinde TCMB faiz ve kurlara etki edebilmek-
tedir (Keyder, 2002: 78-98). Bunun icin gerekli hukuksal alt yap: 1990°]1
yillarda geligtirilmig, 2001 yilinda da tamamlanmigtir. Yani yasal agidan
TCMB’nin para politikas1 araglarn tizerinde tam bir hakimiyeti vardir.

Araglar tizerindeki hukuksal hakimiyet tam olsa bile bu araglarin para
otoritesinin amaglan agisindan etkin kullanilabilmesi para otoritesinin iginde
oldugu ekonominin ¢evre sarttarina baghdir. 1980-1990 ve 2000 yillarinda
da kamu agiklar1 ve 6demler dengesi Tiirkiye ekonomisinin bir dengesizligi
olarak varliklarim korumus olmalar etkin para politikasini simrlandirmustir.
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* Tiirkiye’de uzun yillar kamu agiklan, dis agiklar ve tasarruf agiklar e-
konomik dengesizlikleri ¢zellikle de enflasyon istikrarsizlifini beraberinde
getirmigtir. Ozellikle para ve maliye politikalari arasindaki uyumsuzluk ve
TCMB kaynaklarimn Hazine tarafindan kullanilmast TCMB’nin bagim-
sizhifim zedeleyen faktorler olarak dikkati cekmistir. Bu anlamda Hazine’nin
TCMB kaynaklarim kullamimu tizerine ¢esitli kisitlamalar getirilmistir. 1997
yilinda Hazine ile yapilan protokol TCMB’nin kaynaklarimn kullamimina si-
nirlama getirmistir. 1998°den itibaren de Hazinenin TCMB’den kredi kullani- -
mi tamamen yasaklanmgtir. 1999 yilinda uygulanmaya baglanan istikrar prog-
ramunin tasididy yapisal (bankacilik sektorii ve toplumsal konsesiis olusma-
mast) riskler ve ¢ngdriilemeyen olumsuz dig goklar sonucu {petrol fiyatlannin
artrnas) ddemeler dengesinde anormal bozulma faiz-kur ve enflasyon arasindaki
tutarsizliklar Kasim 2000 ve Subat 2001°de derin bir finansal krize doniismiis-
tiir. Odemeler sistemi tikanmus, kriz son kredi merci olarak yogun bir sekilde
TCMB kaynaklarimn kullanim da beraberinde getirmigtir. 2001 yilinda ban-
kacilik sektoriine TCMB’den 21 katrilyonluk TL bir fon transfer edilmistir.

2000 ve 2001 krizlerini agma g¢abas1 IMF ile yeni niyet mektubu im-
‘zalanmasina neden olmustur (IMF’ye gonderilen Niyet Mektubu, 03 Mayis
2001). Bu niyet mektubu bagimsizlik konusunda TCMB’nin &niine yeni bir
acilim getirmistir. TCMB bu yeni donemde parasal capalar yaninda enflas-
yonun kendisini de bizzat ¢apa olarak kullanma istegi, bagimsizlik kavra-
munt daha da 6nemli hale getirmistir. Clinkil yukarida da gosterildigi tizere
bagimsiz bir para otoritesinin enflasyona verdifi onem siyasal otoriteden

daha biiytktir (» <b). Resmi enflasyon hedeflemesi gergevesinin olugturul-
masi siirecinin ilk énemli agamas: olarak, Merkez Bankas1 Kanunu’nda, fiyat
istikranin1 koruma konusundaki temel gorevi cercevesinde Banka’ya tam
operasyonel bagimsizhik saglayacak degisiklikler onaylanmistir. S6z konusu
yasal diizenleme pek ¢ok Snemli hiikiimler igermektedir: Merkez Banka-
si’nin temel gdrevi olarak fiyat istikrarimin tesis edilmesi; bu hedefin taki-
binde kaydedilen gelismelerin resmi bir sekilde Hilkiimet’e raporlanmasi,
ggrev siirelerinin sadece Merkez Bankas1 Bagkani ve Yonetim Kurulu uye-
leri icin degil (daha onceki diizenlemede oldugu gibi), Bagkan Yardimcilan
i¢in de sabit donemler seklinde belirlenmesi ve para politikasimin planlanma-
st ve uygulanmasinda tavsiyelerde bulunacak olan Para Politikas1 Komite-
si’nin kurulmasi. Amlan degisildikler, Kasim 2001’in baginda sona erecek
olan gecis donemi sonrasinda TCMB’nin Hazine’ye herhangi bir sekilde
dogrudan borg vermesini de (devlet kagitlarinin birincil piyasadan alinmasi
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dahil) engellemektedir. Merkez Bankasi, enflasyon tzhmin tekniklerinin
iyilegtirilmesi ve para politikasinn izlenmesi ile hesap verilebilirliginin arti1-
riimasi prosediirleri de dahil, enflasyon hedeflemesinin uygulanmast igin
gerekecek teknik altyapiyr gliclendirmeyi amaclamaktadir” (TCMB, 2004).
Biitlin bu istekler para politikasim ylirlitme siirecinin siyasal otoriteden ba-
gumsiz bir temsilciye birakilmasim tanimlamaktadir ki, TCMB 2001°da yeni
bir kanunla yukarida sayilan diizenlemeler gercekiestirilmistir. 25 Ni-
san.2001 tarihinde ¢ikan kanunun dordiinctt maddesine gore TCMB’nin
temel gorevi “Bankamn temel amact fiyat istikranim saglamaktir. Banka,
fiyat istikrarim saglamak igin uygulayacag para politikasini ve kullanacag
para politikasi araglarim dofrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarin
saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiylime ve istihdam

politikalarin destekler >,

TCMB enflasyonla miicadele amagclarina ulagabilmek icin bir ¢ok yetki
ile donatilmustir. 2001 yilinda ¢ikan kanun TCMB’nin ilk gorevini erflas-
yonla miicadele olarak tammlamakla beraber TCMB, para politikasini belir-
leme agisindan mutlak bir dzgiirliige sahiptir. TCMB para politikasini siyasal
otoriten ayn olarak belirlememektedir. Ancak politika belirlendikten sonra
politikayr gergeklestirmek agisindan TCMB tamamen bagimsizdir. Diger
ekonomi kurumlarini da gelismelerden bilgilendirmek icin kanun bir para
kuruluny TCMB biinyesinde bulundurmaktadir. Bu kanun ile TCMB’nin
yapamayacaklart da belirlenmigtir. Kanunun 52. ve 56. maddelerine gore
para politikas: araclan para politikast dogrultusunda kullamilir. Hazineye ve
kamu kurum ve kuruluglarina TCMB kredi ve avans veremez. Dolayistyla bu
kanun ile kamunun TCMB kaynaklanini kullanilmasinin dniine gecilmistir.
Ancak TCMB sistemin son kredi merci olarak Tasarruf Sigorta Mevduat
Fonuna kredi vermekle yiikiimli kilinmast kamuya kredi veya avans verilme
imk&ninin tam olarak kapatumadig igin elestirilebilir. Fakat Tirkiye gibi
istikrarsizliklarin ve finansal pivasalarin lkartlganlifinin yitksek oldugu bir
ekonomide bu diizenleme TCMB enflasyon amacina zarar vermez. Ctinkti
kamu bor¢larin agir oldugu bir ekonomide siki para politikast enflasyon he-
define ulagilmay: engeller (Baydur ve Siislii, 2003).

Siyasal otorite ile para otoritesi arasinda iliskiler merkez bankasinin
bagkaninin atanmasina bakilarak ortaya konulabilir. TCMB’nin bagkanin
atanmasi hakanlar kurulu karariyla olmaktadir. TCMB bagkant 5 yillik bir
stire i¢in atanir. Merkez bankalarinin bagkanlarinin degisim siklifi merkez

* Duha detayls bilgi igin bkz: TCMB Kanunu, 25-4-2001
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bankasinin politik degismelerden etkilenmesini gostermektedir. Bu agidan
TCMB bagkaniarim 1990’lardaki degisim siklifina bakildiinda 1987 yilinda
goreve baslayan Riistii Saracoglu 1993’e kadar yaklasik alti yil gorevde kahr
iken 1993-1994 arasinda Biilent Giiltekin, 1994-1995 arasinda Yaman Tériiner,
1995-1996 tarihleri arasinda bagkan vekili olarak Osman Cavit Ertan, 1996-
2001 yudlan arasinda Gazi Ercel gorevde kalmmslardir (Turan, 1998). 2001 yi-
lindan 2005 yilina kadar Siireyya Serdengecti bagkan olarak gorevde kalir-
ken 2005 yihindan itibaren Durmus Yilmaz bagkanlik gorevini siirdiirmek-
tedir. Siyasal iktidarlar merkez bankasinin bagkanim degistirerek para politi-
kasim etkileyebilirler ancak yeni TCMB kanununa gore baskan dogrudan
gorevden alinamaz. TCMB’nin baskaninin atanmasi ve gorevden alinmas
25. ve 27. maddelerde diizenlemnistir. TCMB bagkan: 27. madde de belirtilen
haller de ve kanunun kendisine verdigi gorevieri gerceklestirilemedigi tak-
dirde bakanlar kuruiu karan ile gérevden alimir. Dolayisiyla TCMB bagkan-
lar1 kanunun belirttigi simirlarin disinda bakanlar kurulu karart ite direkt ola-
rak girevden alinamaz.

Tablo 1. 1990-2003 Yillan Arasindaki Siyasal Otoriteler
(Hiikiimetler Olarak)

47 Akbulut Hik. (09.11.1989-23.06.1991)
48 1. Yilmaz Hiik (23.06.1991-20.11.1991})
49 VIL Demirel Hiik. (21.11.1991-25.06.1993) KP

50 L. Ciller Hiik. (25.06.1993-05.10.1995) KpP

51 IL Ciller Biik. (05.10.1995-30.10.1995}

52 1IL Ciller Hiik. (30.10.1995-06.03.1996) KpP
53 1L Yilmaz Hiik, (06.03.1996-28.06.1996) KFP
54 Erbakan Hiik. (28.06.1996-30.06.1997) KP
55 IIL Yilmaz Hiik. (30.06.1997-11.01.1999) KP
56 IV. BEcevit Hiik. (11.01.1999-28.05.1999)

57 V. Ecevit Hiik. (28.05.1999 - 18.11.2002) KP

58 Giil Hiik. (18.11.2002 - 14.03.2003)

59 Erdogan Hiik. (14.03.2003 -)

KF: Koalisydn Protokoli

Tablo 1°de goriildigi gibi 1990’11 yillar agisindan TCMB bagkanlarin
degisim siklig1 yiizde 25 iken hiikiimetlerin degigim siklig1 da ytizde 10°dur.
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Bu agtdan TCMB bagkanlar: hiikiimetlerden daha istikrarli bir seyir goster-
mektedir. 25 Nisan 2001°de ¢tkan kanun incelenerek TCMB’nin bagimsizhi-
gim1 boyutlarini yasal olarak ortaya koyduktan sonra TCMB’nin bagimsizli-
ginin geligsimi Cukierman’in olusturdugu endeksi yardimu ile hesaplanabilir
(Berument ve Neyapt:,1999). Bu endeks genel olarak merkez bankasinin
bagimsizlik endeksidir ki merkez bankasimn bagimsizhigim biitiin boyutiari
ile tlger. Burada kullanilan endeksi olugturan temel bashklar séyle siralana-
bilir: i) merkez bankasinin bagkaninin atanmas ii) merkez bankasinin hedef-
leri iii) para politikasinin olusturulmas: iv) kamuya borg verilip verilme-
digine dayanarak TCMB’nin bagimsizhg 6lgiillecektir. Bu endeksin iginde
59 alt degerlendirme unsuru bulunmaktadir.

Tablo 2. TCMB Bagimsizligi Genel Indeksi

Grup: Kanuni | Agarlk (%20) | Degiskenin Agiklamas:: Derecesi | Katsayist | TCMB
Degigiklikler AltTanmlarin
Agwliklar
Egittir’,
Grubun Katias: | Grup Alt Un-
suriarin Katk:-
lart
Baskamn Girevde kalmas
x>8 l
0,11 g>x>6 10,75
(0,03) . X=5 0,50 0,50
X=4 0,25
x<4 0
Bagkam Kim Tayin Ediyor
M.B Kurlu 1
Konsey 0,75
(0,03) Meclis ve bakanlar kurulu 0,50 0.,50
Bagbakan 0,25
Ekonomi Bakant 0
Baskanin Gorevden Alinma
Kogullar:
: 1-Kosul yok 1
(0,03) 2-Politik olmayan nedenler 0,83 083*
3-MB kumul karart 0,67
4-Kanuni bir kurum karart ile 0,50
5-Kayitsiz sartsiz bir kuramun 0,33
karar ,
6-Politik karardan dolay- 0,17
7-Neden olmadan 0

* Bu agirliklarm belirlenmesi subjektiftir, (Cukierman, 1994: 374).
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Grup: Politik
Formulasyon

(%15}

AltTarmmlarin _

Agwrliklar
Egittir.

0,08

Para Politikasim Kim Belir-
ler?

1-MB kendisi

(0,03)

2-MB hiikiimet ife

0,66

.66

3-MB tavsiye nitelifiinde

0,33

4-Hiikiimet kendisi

Hiikiimetim Emirleri ve
Catismamn. ¢ozimii

1-MB en son otoritediy

2-Hiikiimet en son otoritedir.
Herseyi hiikiimet belirler

(0,05)

3-Catigma olduu takdirde
MB yetkilerinin dahil edildigi
bir grup yén verir

0,6

4-Yasal (Hakim) kurum son
otoritedir,

0.4

5- Yetkili kurum son otorite-
dir.

0.2

6-Yetkili kurum kayitsiz
sartsiz otoritedir

MB Biitgesinin Olugturul-
masinda Aktif Rol sahibidir.

1-Evet

()]

2-Hayix

MB Amaglar:

(%15}

0,13

(0,15)

1-Fiyat istikrar tek amagtir

2- Fiyat istikraninun séylenme-
si tek amagtir

3- Fiyat istikrar diger amag-
lar, fiyat istikrara iie ¢atigma
yok

0.6

4- Fiyat istikrari diger
amagalarla geligir

0,4

5-MB herhangi bir amag
belirlemez

0.2

6- Fiyat istikran tek amag
degildir ‘

Borg vermenin
Stmrlandiimase-

0,25

(15)

flerlemenin Simrlandirima-
s1

0,15)

1- Hitkimet borcun artmasina
engel cluyor '

2-Tlerlemeye izin veriliyor
ancak sinirlandiriliyor

066
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3- Hiikiimet [imiti degistirebi- 0,33
liyor
4- Limitsiz 0
(Fel) API tslemlerinin Simrland:-
rilmasi
1- Hitkitmet borcun artmasina 1
engel cluyor
2-lerlemeye izin veriliyor 066
ancak siurlandiriliyor
3- Hiikiimet limiti degistirebi- 0,33
liyor
4- Limitsiz 0 0
(@
(%l10) Bor¢ vermeyi Kim Kontrol
Ediyor
(0,10) 1- MB kontrol ediyor 1 1
2-Kanunla Belirleniyor 0,66
3-Kanunlar, MB ve yetkili 033
kurumlar tarafindan Belirleni-
yor
4-Yetkili kurum tek bagina 0
belirliyor
(%5) Kimter Borg¢ ahyor
AliTantmiarin
Agnrlklare
Egittir,
1-Sadece merkezi hikiimet 1
borg aliyor
0,052 2-Merkezi ve yerel yonetim 0,66
(0,004) 3-Kurumlar 0,33 0,33
Qzel sekttr borg alabiliyor 0
Bir Limiti var ise bu Emitin
tipi
1-Nakit miktar ile 1 1
2- MB sermayesinin % (3,66
3-Hiikiimet gelirlerinin % 0,33
4-Hikiimet harcamalatinm % Q
Kredi Vadesi
{0,016) 1-6 ay ile sinilanmigtir 1 ]
2-Mak 1 y1l 0,66
3- 1 yildan fazla 033
4-Yasal sinirlama yok 0
Faiz Oranlari Uzerindeki
Kisitlar
(0,016) 1-MB kredileri piyasa faizin- 1 1
den
2- MB hitkiimeti verdigi kredi 0,66
piyasadaki en diigtik faizden
daha az olamaz
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3-Krediler belli bir tavam 0,33
gegmez

4-Kredilerde herhangi bir simr 0
yok ‘

Birincil Piyasalara borg
vermenin kredinin simrfan-

dirlimas:
(0,016) 1-MB 1. pivasadan hitktimet 1 k|
tahvillerinin almasim simrh

2- Siirsiz 0

TOPLAM=0,642

*TCMB Kanunu 28.Madde.** TCMB, 120 giinden daha fazla reeskont yapamaz, 91 giinden
fazla APl yapamaz, *** Tamamen sintrlandirilnusgtir. '

Endeks degerinin hesaplanabilmesi i¢in 4 Nisan 2001 tarihinde ¢ikari-
lan TCMB kanunu incelenmistir. TCMB kanunu ile endeks arasinda bazi
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarin rastlandigy kriterler yildizla Tab-
lo 2’de belirtilmistir. TCMB’nin bagimsizlig) ile ilgili yasal diizenlemeyi bu-
rada detayhca vermemizin sebebi bu endekse giren unsurlarin rahathikla an-
lasilmasina yardimu olabilmesi i¢indir. Cukierman (1994)) tarafindan Turki-
ye i¢in gegmis yillara bagli olarak hesaplanan endeks degerlerinin tarafimiz-
dan hesaplanan endeks degeriyle kiyaslanmasi, TCMB’nin bagimsizligin
gelisimini 6lgmede faydali olacaktir. Parasal otorite tam bir bagimsizhifa
sahip ise endeks 1’e esittir. Bagunsizlif1 yok ise endeks 0’a esit olur. Bu
agidan bakildiginda TCMB 1980-1989°da yiizde 44 olan bagimsizlik katsa-
yis1 2003 yilinda yiizde 64 diizeylerine ulagmigtir. Bulunan bagimsizlik kat-
sayilarinin istatistiki olarak bir birinden farkli olup olmadig: oran testi ile
sinanmugtir. Hesaplanan t degeri 2.24 tiir® (4 Nisan 2001°de ¢ikan TCMB
yeni kanunu bagimsizlik agisindan bir yenilik getirmemis olarak ifade edilen
H, hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla 2000 ve 2001 yilindaki krizden sonra
TCMB bagimsizlifi artmigtir. Bu bagimsizlik artigimn enflasyonla miicadele
etmede ve ¢iktidaki artista istikrar saglamada TCMB’nin ge¢mis donemlere
gbre daha biyiik imkénlara sahip oldugu soylenebilir. Ancak Cukierman
gelistirdigi endeks bir yasal bagimsizhik endeksidir. Ekonomik bagimsizlik

*  Bakimz (Cukierman, 1995)
[}

Py - Py 0.20 ,n: Cukeirman endeksindeki

‘I(‘.‘i = -
' \/Px(l- Pi) +\/P2(1— P2) \/0.2464 + 0,234

n 7 59
tiim merkez bankasi bagimsizhik kriterlerinin sayisidir. #5010 = 1.30 ve

Habi,0,05 = 160

Hy: 2001 yilinda kanunda yapilan degisiklik anlamsizdirH,: 2001 yiinda kanunda yapilan
degisiklik anlamldir.
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acisindan mali disiplin ve bor¢lanmadaki problemler TCMB ‘nin bagimsizhi-
gina zarar veren cevresel faktorler varhigini devam ettirmektedir. Tirkiye
ekonomisinin diga bagimhi olmas1 ve agiklarini kisa vadeli kaynaklar ile
finanse etmesi para politikasinin bagimsizlifina sinrlandiran bir bagka faktor
olarak dikkat ¢ekmektedir. 2000 yilindaki ekonomik krizlerden sonra siki
maliye politikas: ile i¢ bor¢ stokunun kontrol altina alinmasi ve dalgali kur
ile sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikaracagi soklarin elimine edilmesi ile
2001 yilindan sonra TCMB’nin bagimsizliginin daha da arttif1 séylenebilir.
TCMB bankasi bagimsizliginin enflasyon ve ¢iktt agisindan etkisini de al-
mak caligmanin tamamlanmasi agisindan gereklidir. :

III. Tiirkiye’de Parasal Otoritenin Bagimsizhig: ve Enflasyon
Uzerindeki Etkisi

TCMB 2001 Krizinden sonra Haziran ayinda NIV (Net I¢ Varliklar)
hedeflemesini birakmug, para tabani ile drtiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya
baslamstir. Bunun temel sebebi, 6zel iktisadi birimlerin enflasyon beklentile-
rini kontrol etme amacidir. Ozel iktisadi birimler beklentilerine baglh olarak
fiyatlama karar1 almaktadirlar. Bir ev sahibinin kirasim enflasyon bekientisi-
ne gore belirlemesi buna 6rnek bir durumdur. Para otoritesi (TCMB) iktisadi
birimlerin beklentilerini ne kadar kontrol edebilirse, enflasyonla miicadele ve
enflasyonda istikrar amacina o kadar kolay ve maliyetsiz ulasabilir.

Bu noktada enflasyonda istikrar ile enflasyonla miicadele kavramlarnmn
farkina deginmek caligma agisindan faydal olacaktir. Enflasyonda istikrar,
fiyat artiglarindaki dalgalanmalarin iktisadi birimler kararlarinda dikkate
alinmayacak kadar ki¢iilmesidir (Issing, 2000: 15). Bunun yaninda enflas-
yonla miicadele, ekonomideki toplam talep hacminin fiyatlan diislirecek
sekilde azaltacak ve toplam arz agisindan da verimliligi artiracak arag ve
tedbirlerin bir araya getirilmesidir. TCMB’ nin bagumsizligi, hem enflasyonu
diisiirme hem de enflasyonda istikrar amaclarin1 hizmet eden dnemli bir ya-
pisal tedbirdir. Ancak TCMB’nin bagimsizhif: tek basina ne enflasyonu dii-
stirebilir ne de fiyat istikrari saglayabilir. Tirkiye’de 2004 sonu itibariyle
enflasyonun TUFE’de yiizde 10’un altina inmesinde ¢ok siki para, maliye
politikasimin yaninda birgok yapisal tedbirler bulunmaktadir. Enflasyonu
diistirme ve fiyat istikran agisindan TCMB’nin bagimsizlifi degerlendirilir-
ken bu tedbirler etkisi dikkate alinmalidir.

TCMB’nin bagisizligint enflasyon actsindan degerlendirmek igin 5, 6, 9
ve 10 numarah denklemlere bakmak gerekmektedir. Denklem 5’e gore Ozel
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karar birimlerinin enflasyon beklentisi para otoritesinin gikti Snem katsayisi-
na baghdir. 13 numarali esitsizlie bakildiginda bagimsiz bir para otoritesi-
nin ¢ikt 6nem katsayisi daha kiigiik/ enflasyon nefret katsayis1 daha biiylik-
tir. Tirkiye’de TCMB’nin bagimsizlif 2001 yilindan sonra arttifi igin tzel
birimlerin beklentisinin kiigiilmesi gerekmektedir. Tablo 4’¢ bakildig zaman
TCMB’nin bagisizhign kanunu ¢iktign (Nisan 2001) tarihinden sonra iktisadi
birimlerin enflasyon beklentisi ylizde 60’lardan ylizde §’lere kadar azalma-
simn sebebi, 5 ve 6 nolu denkleme gore ozel iktisadi birimlerin TCMB nin
enflasyon nefret katsayisindaki artis1 veya cikti onem katsayisindaki azalist
dogru olarak anladiklar1 ve fiyatlama davramglarim buna gore ayartadiklar:
olarak ortaya konabilir. 2001-2005 donemi i¢in iktisadi birimlerin ortalama
enflasyon beklentisi ylizde 29 iken, 1990’larin ortalama enflasyonunun yiiz-
de 65’lerde oldugu dikkate alindiginda TCMB’nin bagimsizlig: enflasyonla
iniicadele agisindan iktisadi birimleri pozitif yonde etkiledigi séylenebilir.
Son dort yildir uygulanan enflasyon diistirme programu ile beraber enflasyon
beklentileri gerceklesen enflasyondan hedeflenen enflasyon biiyukliikleri
dogru yoneldigi sdylenebilir, TCMB’nin bagimsizlifindaki artisin ve uygu-
lanan politikalarin sonucu olarak enflasyon hedeflerinin tutturulacagina olan
giiven artmustir. Tablo 4 ile Tablo 6 bu durumu dzetlemektedir. Ozel iktisadi
birimlerin TCMB’ye olan giivenleri arttik¢a enflasyon ataleti azalmugtir,
2002 yilinda TCMB’ye gore Turkiye’deki iktisadi birimler gegmise doniik
enflasyon hedeflemesi yapsalar da 2003 yilinda sonra bu giderek azalmus,
TCMB’nin enflasyon hedefine uyumla hale gelmistir (TCMB, 2004).

Tablo 4. Tktisadi Birimlerin Y11 Sonu Enflasyon Beklentileri

2001 2002 2003 2004 2005
Ocak - 479 25 132 8.3
Subat - 48.3 25.9 12.7 8.1
Mart - 43.6 27.3 118 8.0
Nisan - 38.1 273 11.4 7.6
May1s - 374 26.2 121 7.6
Haziran - 35.6 254 11.5 7.5
Temmuz - 359 238 109 1.5
Agustos 63.7 354 226 10.6 7.6
Eyliil 64.8 343 20.8 10.6 7.1
Ekim 69.3 335 20.1 9.6 7.1
Kasim 73.3 32.1 194 9.6 73
Arahk 70.8 312 19.1 10 7.8

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/ Beklenti Anketi
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Tablo 5. TCMB’nin Giivenirliligi

Yillar Giivenirlilik Farkt = Enflasyon Beklentisi — Hedefienen Enflasyon
2003 - 5=25-20

2004 1.2=13.2-12

2005 1.3=8.3-8.0

TCMB’nin bagimsizligy ile enflasyon dilsme egilimine girmig, 1990-2000
yillarinda ortalama yiizde 82’lerde olan enflasyon 2002-2004 ddne-minde
yiizde 27’ lere inmistir,

Tablo 6. Cikt: ve Enflasyondaki Geligme

2000 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004 2005 (2005
G PH |G PH |G PH |G PH G PH G

Enflasyon {327 |- 68 36 295 120 23 12 9 8 8.1
(1994) (%)

Cikt 63 |- 95 |- 17 |- 6 - 11.8 |- 10.1
(1987}

Kaynak: TCMB Para Politikast Raporlari

Bununla birlikte Rogoffcu modele gore para politikasinin bagimsiz bir
temsilciye birakilmas: dezavantajt beraberinde getirir. Bagimsiz bir para
politikas: temsilcisi enflasyonla miicadelede ve enflasyonda istikrar da basa-
rilt olurken, ayni zamanda ciktidaki istikrarsizlifi da arttirmaktadir (Bakimz
9. ve 10. denklem). Ancak Tiirkiye drnegine bakildigi zaman TCMB’nin ba-
gimsizhfr hem enflasyonda hem de ¢ikti da istikrar saglanustir. Tablo 7°de
de gorildigi tizere 1990-2000 yillari arasinda TUFE’nin standart sapmasi
yiizde 57 iken 2002-2005 arasinda yiizde 17’ye diigmiistiir. Bu sonug Rogoff
modeli ile uyumludur., 10 numarall denkleme gore Tiirkiye TCMB’nin ba-
gumsizhigindan sonra ¢iktrda istikrarsizhk azalmarms tam tersine ¢iktida
istikrar artmigtir. Ciktidaki dalgalanmanin boyutu 1990-2000 yillar arasinda
ylizde 13 iken 2002 yilindan sonra yiizde 6,6’ya diigmiistiir. Kisaca TCMB-
nin bagimsizlifindaki artig, ¢tk artig hiziny arttirnug, cikiidaki istikrarsizlig
da azaltrmgtir. Eger buyiime agisindan istikrara bir birini takip eden ti¢ yillik
bir biiyitme siireci olarak tanimlanirsa’, Tablo 6'ya gire Tirkiye biiyiimede
istikran yakalamugtir.

Bu tiir bir istikrar tamimm Giiglit Ekonomiye Gegis Programi’nda Kullamlmstir.
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Tablo 7. Cikti da ve Enflasyonda (TUFE) Istikrar

19902000 19902000 20022005 50022005
Standart Standart
Ortalamas: Ortalamas:
Sapma Sapma
Enflasyon 57.9 32 17.8 217
GSMH (100=1987} 13.4 7.5 T 6.6 9.5

Kaynak: Yazarlarca hesaplanmistir. -

Sonug

Alesina ve Gatti {1995) tarafindan gelistirilen Rogoffcu cerceveye gore
enflasyonla miicadele ve istikrar i¢in para politikasinin bagimsiz bir temsilci-
ye birakilmasi gerektigi belirtilmektédir. Bagimsiz bir para politikas: temsil-
cisi enflasyonla miicadelede basarili olacaktir. Ancak sadece enflasyonla
mijcadele ile gorevlendirilen bagimsiz bir para otoritesi Rogoffcu modele
gore ciktidaki istikrarsizlign arttiracaktr. Ortaya konan bu teorik ¢ikarsama-
lan Tirkiye i¢in aragtirmak istenirse, ncelikle TCMB’ nin bagimsizlik dere-
cesinin hesaplanmas: gerekir. TCMB’nin 1980-1989’da yiizde 44 olan ba-
gimsizlik katsayist 2003 yiinda yiizde 64%lere ulasmistir. TCMB’nin ba-
gumsizligindaki artis Tiirkiye’de hem enflasyonun diismesine hem de giktida
enflasyonda istikrara yol agmustir. Son otuz yildir kronik yiiksek enflasyon
yasayan Tiirkiye 2001 yihndaki krizden sonra aldig yapisal tedbirler ile enf-
lasyonu yiizde 8’lere kadar diistirmiis, ekonomi diizenii bir bliylime siirecine
girmistir. Bu duruim 6zellikle iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerindeki
olumlu degismelerden de anlagilmaktadir. 2001 yilindaki krizden sonra siki
maliye politikalarinin yardimi ile bagimsizhigr artan TCMB, hedefledigi enf-
lasyon oranlarina ulagmstir. Bu durum ayni zamanda TCMB’nin kredibilite-
sini de tnemli &iclide artirnmstir. Enflasyonla miicadelede bagarili olabilmek
i¢in enflasyon hedeflemesi veya biitlin para politikalarninin kritik noktas: kre-
dibilite unsurudur. Bagimsiz bir merkez bankasimn glivenirliginin, bagimsiz
olmayana gore daha yiiksek olacagn da agikérdir. Ciinkit bagimsiz merkez
bankast siyasal otoritenin baskilarindan uzak oldugundan, tek amaca fiyat is-
tikraridir. 2006 yilinda da ytizde 5°lik bir enflasyonu hedef segen TCMB nin
bu amacina ulagmada bagimsizlik dnemli bir politik aracgtir. Nitekim diinya-
da yapilan aragtirmalar enflasyon ile para otoritesinin bagimsiziig arasinda
ters yonlii bir iligki saptanmus olmasi da teoriyi destekleyen bir ampirik ger-
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. cekliktir®. Rogoffeu modelde ¢kt istikrarsizigimin Tirkiye’de yasanmama-
smin sebebi bu noktada yatmaktadir. Belirsizligin yiiksek oldugu ekono-
milerde bagimsiz bir para otoritesi ¢iktida istikrar saglar. Siyasal otoriteden
dogabilecek goklan elime eden bagimsiz bir para otoritesi yatirim kararin
kolaylastiracagindan: ¢ikti artigina ve istikrarina pozitif katki yapacaktir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ¢iktidaki artig ve istikrar bu sekilde
agiklanabilir. Ancak TCMB'nin bagimsizlifinin kanunen artiriinug olmast
fiyat istikrarmi ulagma agisindan Onemli olmakla beraber, bagimsizhigin
bagarili olabilmesi i¢in ekonominin yapisal problemlerinin giderilmesi ge-
rekmektedir. Kamu borglarnin siirdiiriilebilirligi iyilestirilmedikge, banka-
cthik sektoriindeki kirilgan yapr ortadan kaldirilmadikea, piyasalarin tekelci
egilimlerinin 6niine gegilmedikge TCMB’nin bagxmsmhgmdakl art1s enflas-
yonla mucadelede yeterli olmayacaktir,
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