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OZET

Hukuk ve ekonomi yaklagimi temelinde yasal diizenin, merkez
bankasmnin kurumsal ve bagimsizlik yapilar1 {izerindeki
etkisinin incelenmesi makalenin temel amacini olusturmaktadir.
Buna gore hukuk ve ekonomi yaklagimi, yasal diizenlemelerin
iktisadi alandaki etkileri iizerine arastirmalarda bulunmaktadir.
Ulkelerde yasal mevzuatta yapilan diizenlemeler kurumlarin
yapisini ve bagimsizhigini degistirerek ekonomik istikrar
iizerinde etkili olabilmektedir. Ekonomik istikrar1 saglamakla
gorevli olan merkez bankasinin kurumsalligi kadar bagimsizligi
da yasal mevzuattaki diizenlemelerden ge¢mektedir. Merkez
bankas1 bagimsizhigmin derecesi bagimsizlik endeksleri
yardimiyla Olciilmektedir. Yasanan iktisadi krizlere ve
ekonomik yonetim tecriibelerine bagli olarak zaman igerisinde
endekslerin kapsami gelisim gdstermektedir. Dolayisiyla en
giincel ve gecerli bagimsizlik endekslerinin kriterlerine goére
merkez bankasi anlayiginin gelistirilmesi gerekmektedir. Ancak
yasalara baghi olarak merkez bankasinin bagimsizligi
kuvvetlendirilse bile de facto bagimsizligin seviyesi de jure
bagimsizligin seviyesinden farkli olabilir. Ulkelerin zay1f hukuk
kurallarina sahip olmasi, giic miicadelesine bagli olarak hukuk
bosluklarinin sekillenmesi ve yasal mevzuattaki degisim hizinin
yavas olmast de jure ve de facto bagimsizlik arasindaki
farklilasmanin temel nedenlerini olusturmaktadir. Bu nedenle
iilkelerde hukuksal zeminin kuvvetlendirilmesi merkez
bankasinin  kurumsal yapist ve bagimsizhigma katki
saglayacaktir.

Anahtar  Kelimeler:
Bagimsizlik Endeksleri,
Kurumsal Diizenlemeler.

Merkez  Bankasi  Bagimsizligi,
Hukuk ve Ekonomi Yaklasimi,

1. GIRIS

ABSTRACT

The main purpose of this article is to examine the effect of legal
system on the institutional and independence structures of the
central bank on the basis of the law and economics approach.
Accordingly, the law and economics approach examines the
effects of legal regulations on the economic field. Regulations in
legal legislation in countries can be effective on economic
stability by changing the structure and independence of
instutions. The institutionalization and independence of the
central bank, which is responsible for ensuring economic
stability, vary depending on regulations in the legal framework.
The degree of independence of the central bank is measured
with the help of independence indices. Depending on the
economic crises and economic management experiences, the
scope of the indices has improved over time. Therefore, central
bank management needs to be developed according to the
criteria of the most current and valid independence indices.
However, even if independence of the central bank is
strengthened depending on the laws, the level of de facto
independence may be different from the level ol de jure
independence. The main reasons for the differentitation between
de jure and de facto independence are the fact that the countries
have weak legal rules, the filling of the law gaps due to the
power struggle and the slow pace of the change in the legal
legislation. Therefore, strengthening the legal infrastructure in
countries will contribute to the institutional structure and
independence of the central bank.

KeyWords: Central Bank Independence, Independence Indices,
Law and Economic Approach, Institutional Arrangements.

Merkez bankasi, bir iilkenin ekonomik istikrarini saglamasi bakimindan 6nemli kurumlarin basinda
gelmektedir. Merkez bankasimin kurumsal yapist ve bagimsizligi iilkede yapilan yasalara gore
sekillenmektedir. Dolayisiyla yasal diizen kurumsallik ve bagimsizlik yapilarina etki ederek {ilkenin
ekonomik atmosferini etkilemesi miimkiindiir. Yasalarin etkide bulundugu merkez bankas1 bagimsizlig
iktisadi agidan birgok faydalarinin yaninda en temelde fiyat istikrarini hedefini ger¢eklestirmektedir. Ancak
iilkelerde zayif hukuk kurallarinin varligi, ekonomik ve politik etkenlerden dolay1 yasa degisiminin hizh
olmamast merkez bankasmin bagimsizlifina zarar vermektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi gesitli
endeksler yardimiyla 6lgiilmektedir. Ekonomik tecriibelere ve krizlerden sonra elde edilen ¢ikarimlara gore
merkez bankasi endekslerinin gelisim gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle iilkelerin en son g¢ikan
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bagimsizlik endekslerindeki kriterleri dikkate alarak yasal agidan merkez bankasi bagimsizligini
kuvvetlendirmeleri gerekmektedir. Yasalara hizli uyum saglayan ve hukuk kurallariin varligim
kuvvetlendiren iilkeler merkez bankalarinin yasal bagimsizligim saglayarak yasal bagimsizlikla fiili
bagimsizlik arasindaki farki azaltacaklardir.

Bu makale hukuk ve ekonomi yaklasimi temelinde hukuksal diizenin, merkez bankasinin kurumsal ve
bagimsizlik yapilar iizerindeki etkisini incelemektedir. Buna ilave olarak bagimsizlik endeksleri ekseninde
hukuksal diizenin yani sira kurumsal diizen acisindan Oneri ve elestirilerde bulunulmustur. Makale 5
boliimden olusmaktadir. Makalenin ikinci boliimiinde hukuk ve iktisat bilimlerinin etkilesimi, tarihsel
gelisimi {izerinde durulacaktir. Uglincii béliimde merkez bankasi bagimsizliginin énemi ve kronolojik
acidan bagimsizlik endekslerine yer verilecektir. Dordiincii boliimde {ilkelerdeki hukuksal zeminin merkez
bankas1 bagimsizligiyla iliskisi agiklanarak son boliimde sonug ve degerlendirme kismina yer verilecektir.

2. HUKUK VE EKONOMI YAKLASIMI

Iktisat biliminin sosyal bir bilim olmasi ve konu olarak genellikle iktisadi aktdr olan insanin davranislarini
ele almasi iktisadin diger bilimlerle birliktelik kurmasina yol agmistir. Bu birlikteliklerden biri olan iktisat
ve hukuk bilimlerinin etkilesimi disiplinler arasi ¢alismalarin en basarili hali olarak sayilabilir. Hukuk
cephesinde ¢alisan bilim adamlarinin yasalar1 degerlendirmek i¢in ekonominin yoOntemlerinden
yararlanmas:t her iki alanin gelisimine katkida bulunmaktadir. Iktisat modellemelerinde yapilan
varsayimlarin somutlagtirilmasi ve teorilerin saglam zemine basabilmesi hukuk ve iktisat alaniyla miimkiin
olmaktadir. Ayrica hukuk bilimi agisindan alinan kararlarin iktisadi tekniklere gore tutarsiz ¢ikmasi yasa
degisikligini beraberinde getirerek hukuk biliminin gelisimini saglayacaktir (Cole ve Grossman, 2004).
Iktisadi analizlerde yogun matematik altyapilarinin kullamlmasi, ilave olarak iktisadi teorilerin
kanitlanabilmesi i¢in ekonometrik yontemlere bagvurulmasi ve hukukun varsayimsal diinyadan uzak pozitif
bilime gore analizlerde bulunmasi her iki bilimin yontem farkliliklarini ifade etmektedir (Cooter ve Ulen,
2016: 3). Ancak hukuk ve iktisat bilimin gelisimi i¢in birbirine ihtiya¢ duymasi yontem farkliliklarinin
golgede kalmasina yol agmustir.

Hukuk ve iktisat alanindaki caligmalarin bilim olarak smiflandirilabilmesi tartigmalari beraberinde
getirmistir. Bilim adamlarinin inceleme yontemlerine gore bazen iktisadin bir alt dali, arastirma hareketi
veya ayri bir bilim dali olarak ele alinmaktadir (Lewkowicz, 2018). Bu duruma ilave olarak hukuk ve
ekonomi yaklasimi ile hukukun iktisadi analizi birbirinden farkli alanlar1 temsil etmektedir. Hukukun
iktisadi analizi kisminda hukuksal diizenlemelerin incelenmesinde iktisadi ydntem ve tekniklerin
kullanilmasi esastir (Rowley, 1989). Bu yaklasimda hukukun etkinliginin arttirillmasi temel amag¢ olup
bireylerin fayda seviyelerinin yiikseltilmesi ve kaynak tahsisinin iyilestirilmesi i¢in Pareto, Kaldor-Hicks
ve Posner kriterleri kullanilir (Lewkowicz, 2018). Dolayisiyla bir yasal norm iktisadi tekniklerle
incelendikten sonra ekonomik teorilere aykirtysa diizeltilmesi veya ortadan kaldirilmasi gerekmektedir
(Porrata-Doria ve Grondona, 2016). Hukuk ve ekonomi yaklagimi hukuk alaninda alinan kararlarin veya
yapilan diizenlemelerin iktisadi alanda ne gibi etkilere yol actigi incelenmektedir (Mercuro ve Medema,
1997). Hukukun iktisadi analizine kiyasla hukuk ve ekonomi yaklagiminda mikro ekonomik teoriler 6nemli
bir yer tutmaktadir. Makro ekonomiye nazaran mikro ekonomik altyapilarin kullanilmast mikro
ekonominin teorik saglamligindan dolayidir. Alinan kararlarin etkinligi, rasyonelligin maksimizasyonu ve
fiyat olusumu mikro iktisadi alt yapilarin saglamligini gostermektedir (Salama, 2013: 10; Posner, 1987: 5).
Ayrica daha ¢ok mikro iktisadi acidan firma analizlerinin yapilmasi ve 1946 yilinda Chicago
Universitesinde Aaron Director’un antitrdst yasalar {izerine ders vermesi geleneksel agidan da mikro
iktisadin yogun olarak kullanilmasina yol actigir sdylenebilir (Gelter ve Grechenig, 2014). Dolayisiyla
hukukun iktisadi analizi ile hukuk ve iktisat yaklasimlarinin tarihsel gelisimini incelemek gerekmektedir.

Hukuk ve iktisat alanindaki ¢aligmalarin ne zaman ortaya ¢iktigt hususunda goriis ayriliklart mevcuttur.
Cogu bilim adami 1960 yilinda Coase’nin “Sosyal Maliyet Problemi” adli makalesine atifta bulunarak
1960 yilim1 modern hukuk ve ekonomi yaklasiminin basgladigi yil saymaktadir (Landes, 2003; Posner,
1975). Hatta bu alanda Coase’nin goriislerinin 6nemli bir kilometre tasi oldugunu belirtmek igin
B.C(Coase’den once) ve A.C(Coase’den sonra) kisaltmalar1 kullamildig1r goriilmektedir (Stigler, 1992:
456). Ancak bu alanda Coase’nin ilahlastirilmasina kars1 olanlar da bulunmaktadir. Ornegin modern hukuk
ve iktisat alan1 Onciilerinin 19. Yiizyilda ¢ogunlukla Almanca konusulan bolgede ortaya c¢iktigi ve bu
alanda 1888 yilinda yazilan Victor Mataja’ya ait “Das Recht des Schadensersatzes Standpunkte der
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Nationalékonomie” adli eser! goze carpmaktadir (Gelter ve Grechenig, 2014: 2). Diger bir zit gdriise gore
hukuk ve iktisat birlikteliginin Amerika agisindan uzun bir soy agacinin bulundugunu ve bu soy agacinin
1840 yilinda Daniel A. Raymond tarafindan yazilan “Anayasa Hukuku ve Politik Iktisat Unsurlar:” adh
esere dayandigini savunmaktadir (Hovenkamp, 1995). Hukuk ve ekonomi yaklagiminin gelisimi iki dalga
halinde incelenebilir. Ik dalgada Kurumsalct ve Alman Tarihgi ekollerin katkilar1 bulunmaktadir. Bu
dalgada hukuki diizenlemelerin ekonomik kosullara bagli olmasi ve miilkiyet haklar1 kapsaminda bireysel
haklarmm kolektif kaynaklardan ayirt edilebilecegi vurgulanmaktadir (Lewkowicz, 2018). Dolayisiyla
miilkiyet haklarinin ¢ercevesini belirten kurumlarin 6nemi ve yapilandirilmasi hukuk ve ekonomi yaklagimi
igerisinde kurumsalct ekoliin etkili olmasina yol agmistir. Buna ilave olarak caligmalarinda toplumun
stirekli degistigini savunan A/man Tarih¢i ekoliin katkilartyla kurumlarin evriminin énemi yorumlanmistir.
Ik dalgada hukuk ve ekonomi yaklasiminda Kita Avrupasinin biiyiik katkilarina ragmen hukuk ve ekonomi
yaklagiminin hermenetik bir disiplin olarak ele alinmasi ve 1930’1lu yillarin sonuna dogru Avrupa’nin Nazi
rejimi ile ikinci Diinya savasindan etkilenmesi sozii edilen alandaki tartigmalarin Amerika’ya taginmasina
neden olmustur (Mackaay, 2000).

Yaklasimin ikinci dalgas1 Chicago okulunun konuyla ilgili ¢alismalar1 olusturmaktadir. Hukuksal esaslarin
iktisadi analiziyle ilgili ilk ¢alismalar Chicago okuluna mensup Henry Simons tarafindan gergeklestirilmis
olup Henry Simons ile Aaron Director rekabetci yapilarin hukuki analizini birlikte yapmiglardir (Coase,
1993). Dolaysiyla iktisadi acidan piyasa ve firma analizlerinin yapilmasiyla birlikte 1940’11 yillar
yaklasimimn modern kismini, 6zellikle Coase, Calabresi, Becker ve Posner’in 1960’11 yillardan itibaren
yaptiklari ¢aligmalar yaklasimin formel kismini olusturmaktadir (Backhaus, 2001). 1960’11 yillarda
hukukun kendi metodolojisine sahip olmadig1 varsayimlarina dayanilarak hukuk ve ekonomi yaklagiminin
kullanilmasi ii¢ potansiyel sonug iizerine arastirmay1 miimkiin kilmistir. Bunlar hukukun ekonomi {izerine
etkisinin incelenmesi, ekonominin hukuki degisiklikler {izerindeki etkisi ve ekonomik metodolojinin
hukuksal konularm analizinde kullanilmas: seklindedir (Harris, 2003: 664). Chicago Universitesinin hukuk
ve ekonomi yaklagiminda basat konumda olmasinin bir nedeni bu alanda ¢ikarilan iki 6nemli dergiye sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki Aaron Director tarafindan 1958 tarihinde ¢ikarilmaya
baglanan “Hukuk ve Ekonomi Dergisi(JLE)”, digeri de Posner’in editorliigliinde 1972 yilinda yayina
baslayan “Hukuk Calismalar: Dergisi(JLS) "dir (Landes, 2003).

Hukuk ve ekonomi yaklagimi1 Chicago ekoliiniin bu alanda yaptigi calismalara bagli olarak ii¢ nesil halinde
gelisim gostermektedir. Bunlardan ilki Geleneksel Chicago ekolii ve buna paralel olarak gelisen Yale ekolii,
ikinci nesil Islem Maliyeti ekolii ve iigiincii nesil Neo-Kurumsal Hukuk ve Ekonomi ekolii seklindedir
(Salzberger, 2007). i1k nesil olan Chicago ekoliiniin gelisimi Simons, Director, Posner, Stigler ve Becker
tarafindan yapilan ¢aligmalarla bagli olarak sekillenmistir. Siirli devlet varsayimi altinda fiyat teorisinin
hukuk bilimine uygulanmasi, rekabet hukukunun iktisadi analizine bagli olarak kural ve kurumlarin
Onemine vurgu yapilmistir. Ayrica su¢ ve ceza iktisadi bagligi altinda sug, ayrimcilik ve bagimlilik
konularina ilave olarak yasal yaptirnmlarin caydiriciligi agisindan ekonomik analizler uygulanmustir.
Chicago ekoliine paralel olarak gelisim gosteren Yale ekolii daha ¢ok Calabresi’ye ait ¢alismalara
dayanmaktadir. Bireylerin kendi kendine maksimize edici olduklar1 ve bu bireysel cikarlarin bagkalarin
iyiliklerini de kapsadigini belirtmektedir. Bu varsayimlar ¢ercevesinde genel caydiricilik, kaza maliyetleri
ve yetersiz tazminat maliyetleri agisindan calismalar yiiriitiilmiistiir (Lewkowicz, 2018). Ikinci nesil olarak
yer alan islem maliyeti ekolii Coase ve Williamson tarafindan yazilan makalelere bagl olarak gelismistir.
Arama, enformasyon, pazarlik ve gdzetme maliyetlerinin analizi cercevesinde analizler yapilmistir.
Ozellikle 1960 yilinda Coase tarafindan yazilan “Sosyal Maliyet Problemi” adli makalesi hukuk ve
eckonomi literatiirii ve islem maliyetleri ekoliiniin uzun vadeli gelisimi ag¢isindan bilylk katkisi
bulunmaktadir. Makale miilkiyet haklarinin ve borcun iktisadi acidan tahsis edilmesini analiz etmek icin
genis bir c¢ergeve olusturmustur (Posner, 1975: 760). Kendiliginden olusan diizen ile insan eylemleri
sonucu olusan diizen ayristirilarak 6zel ¢ikar maksimizasyonu ve firsat¢ilik konulari tizerinde durulmustur.
Son nesilde yer alan Neo-Kurumsal hukuk ve ekonomi ekolii kurumlarla ilgili baglantilar i¢erdigi igin
alamin en genis gercevesini sunmaktadir. Ozellikle siyasi, biirokratik yapiya yasal kurumlara ve diger ticari
ve ticari olmayan varliklarin birbirleriyle olan etkilesimi incelenmistir. Politik kurallarin sézlesmeler
yoluyla ekonomik kurallari etkiledigi vurgulanmistir (Salzberger, 2007).

! Mataja’ya ait olan bu eser ceza hukukunun tesvik edici etkilerine odaklanmistir. Sozii edilen eser monograftan ibaret olup Alman Medeni
Kanunu’nun hazirlanmasinda etkili olmustur. (Gelter ve Grechenig, 2014).
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Hukuk ve ekonomi hareketi bir¢ok alanla ortak ¢alismasinin sonucu olarak alanlarin gelisimine katkida
bulundugu goriilmektedir. Bu bilgiler 15181inda insan eylemine veya kendiliginden olusan diizene bagh
olarak yapilan yasalar kurumlarin dizayninda 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Ayn1 zamanda toplumla
birlikte ekonomik ortamin degisim gostermesi kurumlarin siirekli evrilmesine neden olmaktadir. Bu
kurumlardan biri de iilkelerin ekonomik diizenini saglayan merkez bankasidir. Dolayisiyla kendiliginden
olusan diizen ve insan eylemlerine bagh olarak almman kararlarin etkisinin yam sira o iilkenin kiiltiirii,
gelenegi ve ekonomik tecriibeleri merkez bankasinin kurumsal dizaynina katkida bulunmaktadir. Ulkelerin
gelismislik diizeyindeki farkliliklar bir yana yapilan hukuki diizenlemelerin merkez bankasina olan etkisi
bagimsizlik endeksleri yardimiyla incelenebilir. Endekslerin zaman igerisinde gelisim gostermesi yasal ve
yasal olmayan diizenlemeleri igermektedir. Dolayisiyla yeni ve kabul goren merkez bankasi bagimsizlig
endekslerine gore iilkelerdeki merkez bankaciligi anlayisinin yapilandirilmasi iilkelerin gelisimine katki
saglayacaktir.

3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI
3.1. Temelleri ve Gelisimi

1970’11 yillarin basinda yasanan petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte cogu diinya
genelinde ortalama enflasyon oranlari artis géstermistir. Enflasyon oranindaki artisin nedenlerinden birini
petrol fiyatlarindaki artiga bagli olarak olusan maliyet enflasyonu digerini ise Bretton Woods sisteminden
cikan tilkelerin kontrolsiiz bir sekilde kullandiklar1 genisletici para politikalar1 olugturmustur. Dolayistyla
enflasyonun kontrol edilebilmesi ve yeniden ekonomik istikrarin saglanabilmesi acisindan 7980 °li yillarin
bagsindan itibaren® merkez bankasi bagimsizlig1 ve bagimsizligm 6l¢iimii konusu tartisgitlmaya baslanmustir
(Banaian, 2008). Siiphesiz iilkelerde bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmak “bedava yenen bir ogle
yemegi gibidir” (Grilli vd., 1991). Yani bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmanin gdriiniirde bir
maliyeti olmasa da yarar1 biiyiiktiir. Bu yararlar bagimsizligin saglanmasiyla birlikte fiyat istikrarinin
saglanmasi, hiikiimetin popiilist politikalarindan uzaklasilarak enflasyon siirprizlerinin ortadan kaldirilmasi,
enflasyon siirprizleri olusmayacagt i¢in doviz kurundaki oynakliklarin sona erdirilmesi, disiplin altina
almmuis biitce uygulamasi icin hiikiimete 6dev vermesi, istikrarli biiyiime ve istihdamin saglanmasi olarak
sayilabilir. Tarihsel boyutu dikkate alindiginda merkez bankasi bagimsizliginin ortaya ¢ikmasi ve iilkelerde
popiiler haline gelmesi enflasyonist Onyargilara karsi koyma istegine dayanmaktadir (De Haan ve
Eijffinger, 2016). Dolayisiyla merkez bankasi bagimsizlig1 konusu endojen nitelik tagimaktadir. Yapilan
ampirik ¢alismalarda merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon oranlar1 arasinda negatif iligkinin varligi
tespit edilmistir (Grilli vd., 1991; Cukierman vd., 1992; Alesina ve Summers, 1993). Bu durum merkez
bankasi bagimsizlig1r konusunun enflasyonun ¢éziimii i¢in yararl olmasina ilave olarak enflasyon yaratan
etmenlerin de ortadan kaldirilmasimi destekleyecektir.

Merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki iliskiler 6zellikle se¢cim doneminde daha yogun hale gelmektedir.
Politik konjonktiir teorileri ¢ercevesinde iktidar yeniden segilebilme amacina uygun olarak se¢gmenlerin
takdirini kazanmak i¢in se¢cimden Once genisletici iktisat politikalarina bagvurmaktadir (Tayyar, 2017a:
426). Popiilist politikalarin etkisiyle se¢im Oncesi makro iktisadi gostergelerdeki iyilesme (biiyiime ve
issizlik oranlarinda azalis) beraberinde enflasyonu dogasi geregi gecikmeli olarak arttiracaktir®.
Dolayisiyla se¢imden sonra gostergelerde istikrar1 saglayabilmek icin daraltict iktisat politikalar
uygulanmaktadir. Ancak her ne kadar se¢im sonrasi daraltici politikalar uygulansa da enflasyonun
seviyesine bagli olarak olusturdugu belirsizlik ortam1 ve ataleti kirmak zor olacaktir. Ayrica iktidar, se¢im
donemlerinde maliye politikasi araglarina para politikasi araglarindan daha yakin oldugu i¢in se¢imlerin
etkisiyle olusan biitge agiklar1 daha net bir sekilde goriilecektir. Se¢im donemlerinde para politikalarinin
kullanim1 ise merkez bankasi bagimsizligina bagli olarak gelisen bir konudur. Genel bir kani olarak
iilkelerde merkez bankasi bagimsizlig1 arttikca, iktidarin se¢im donemlerinde para politikas1 araglarim
manipiile etmesinin zorlasacagi savunulmaktadir. Ekonometrik modellemelere bagli olarak yapilan
calismalarda merkez bankasi bagimsizliginin parasal yonlii politik dalgalanmalar azalttig: tespit edilmistir
(Maloney vd., 2003). Merkez bankasinin bagimsizlig1 sayesinde para politikalarinda manipiilasyonun
engellenmesi, biitcenin daha disiplinli uygulanmasim tesvik etmektedir. Dolayisiyla biitce disiplininin
saglandig tilkelerde biitce acik vermedigi igin aktif maliye — pasif para politikas1 uygulamalari (uyumcu

2 1982 yilinda Bade ve Parkin tarafindan yapilan ¢alismada merkez bankasimn siyasi bagimsizhig1 lgiilmeye galisilmistir (Alesina ve Summers,
1993: 153). Bu yiizden merkez bankasi bagimsizligi konusu 1980°1i yillarin basindan itibaren popiiler hale geldigi ve bagimsizlik endekslerinin
gelismeye basladig1 goriilmektedir.

% Genigsletici para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi gecikmelere bagl bir sekilde ortaya g¢ikmaktadir. Artan para arzi ilk etapta iiretim
iizerinde etkili olduktan sonra enflasyon seviyesini 12-18 ay gecikmeyle etkilemektedir (Friedman ve Goodhart, 2002).
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para politikalart) azalis gosterecegi sdylenebilir. Bu agidan merkez bankasi bagimsizligi ile senyoraj geliri
arasinda negatif iliskinin varligim tespit eden ampirik caligmalar bu durumu desteklemektedir (Berument,
1998).

Ote yandan Post Keynesyen ekol tarafindan savunulan endojen para arzi kavramina gére bir ekonomide
iiretim yapildiktan sonra iiretimin paraya doniisme siirecindeki zaman farki kredi para ile giderilmektedir
(Palley, 1991). Endojen para arziyla ilgili farkli goriisler (wyumcu, yapisalci ve likidite tercihi goriisii)
kredilerden para arzina dogru bir nedenselligin oldugunu dogrulamaktadir. Dolayisiyla piyasanin ihtiyacina
gore para arzi arttirildigi icin endojen para arzi literatiiriine gore merkez bankalar1 edilgen bir yapidadir.
Secim doneminde iktidarin manipiilasyonu disinda piyasada iktisadi aktorler arasinda yogunlasan politik
iligkilere bagl olarak piyasa ihtiyaglarina gore para politikasi genisletici yonde kullanilabilir (Grier, 1989:
377). Bu nedenle merkez bankast bagimsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde politik parasal
dalgalanmalarinin goriilmesinin bir nedeni olarak endojen para arzi sayilabilir. Ornegin Alman merkez
bankasi (Bundesbank) yasalara bagli olarak diinyanin en bagimsiz merkez bankalarimdan biridir
(Cukierman vd., 1992). Ancak Alman merkez bankas1 bagimsiz olsa bile iktidarin politik baskilarina karsi
gelmesine ragmen finansal sektdriin para politikalart degisimlerine uyum sagladigi savunulmaktadir®
(Berger ve Woitek, 2001). Tiirkiye i¢in yapilan c¢alismada 2000-2016 doneminde politik parasal
dalgalanmalarin varlig tespit edilmistir (Tayyar, 2017b: 107-108). Ilave olarak Tiirkiye’de politik parasal
dalgalanmalarin yurti¢i kredilerden M0, M1, M2 ve M3 para arzina dogru nedensellik iligkisi igerisinde
belirlendigi ve se¢im doneminde piyasalarin artan para talebi ihtiyacinin merkez bankasi tarafindan
“riizgdra karst yaslanma” politikasiyla ¢oziimlendigi savunulmaktadir (Tayyar, 2018: 104). Bu agidan
secimlerin siklikla goriildiigii {ilkelerde merkez bankasi ne kadar bagimsiz olursa olsun para arzinin
genigleyecegi ve enflasyon konusunda kontroliin azalacagi sdylenebilir. Merkez bankasi bagimsizligi
konusunun temel gayretlerinden biri enflasyonun istikrarli seyretmesini saglamaksa merkez bankasi
bagimsizlig1 6lglimiinde kullanilan endekslerin bu durumu dikkate almalar1 gerekmektedir.

Secim donemleri disinda hiikiimetlerin ¢ikarlar1 dogrultusunda enflasyona egilimli olduklar1 bilinmektedir.
Kisa donemli hedeflerine uygun olarak istithdam ve biiylimeyi tesvik amaciyla hiikiimetler genisletici para
politikasin1 kullanmaktadirlar (Banaian, 2008). Haliyle bu durum istihdam ve biiylimenin yani sira
hiikiimetin arzuladig1 diisiik faiz ve biitce aciklarinin finansmanimi saglayacaktir. Zaman tutarsizligi
kavramina bagli olarak bagimsiz merkez bankasina sahip olmayan iilkelerde sik bir sekilde para
politikalarinin kullanilmasi gergeklesen ve beklenen enflasyon oranlari arasinda farkin biiylimesine yol
acmaktadir (Bodea ve Hicks, 2015). Kisa donemde genisletici para politikast siirpriz bir enflasyon sokuyla
igsizlik oranlarinda azalisa neden olacaktir. Ancak uzun donemde gergeklesen enflasyon ile beklenen
enflasyonun birbirine esit olmasiyla igsizlik eski seviyesine donerken enflasyon kademeli olarak yiikselige
gececektir. Dolayisiyla kisa vadede genisletici para politikalarimin kullanimi uzun vadedeki istikrari
bozacag1 soylenebilir. Kydland ve Prescott (1977), Barro ve Gordon (1983) calismalarina bagl olarak
gelistirilen dinamik tutarsizlik teorileri merkez bankalarinin bagimsizhigi arttikca enflasyon oraninin
diisecegini belirtmektedirler (Alesina ve Summers, 1993: 151).

3.2.  Merkez Bankasi Bagimsizlik Tiirleri ve Bagimsizlik Endekslerinin Gelisimi

Bir iilkede merkez bankasi bagimsizliginin kuvvetli olup olmamasi iilkenin spesifik sartlarina bagl olarak
degisim gostermektedir. Ulkenin yasal diizeni, politik ve ekonomik sistemleri ve bu sistemlerdeki
degisimlerin zor olup olmamast spesifik sartlar1 ifade etmektedir. Ancak iilkenin merkez bankasi
bagimsizlig1 tartisilirken bagimsizlik tiirlerine dikkat etmek gerekmektedir. Cilinkii kurumsal, kisisel,
finansal, ara¢ ve amag¢ bagimsizliginin toplamlar1 endeksler yoluyla hesaplanarak tilkenin merkez bankasi
bagimsizlig1 seviyesi elde edilmektedir. Ayrica birgok bagimsizlik endeksinin bulunmasi dikkate alinan
bagimsizlik tiirlerinin artmasina yol agtig1 goriilmektedir. Bankanin yasalar yoluyla belirlenen amaclarina
ulagmak i¢in diger higbir kurumun etkisi altinda kalmadan para politikasi araglarini kullanabilme serbestligi
ara¢ bagimsizigini(ekonomik bagimsizlik) gdstermektedir (Alesina ve Summers, 1993). Ozellikle biitce
aciklarinin finansmaninda para politikalarina bagvurulmasimi engellemek icin ekonomik bagimsizligin
onemi oldukca biiyiiktiir. Merkez bankasinin oncelikli olarak belirledigi hedefleri segmede 6zgiir olmasi
amag bagimsizligini ifade etmektedir (Drazen, 2002). Merkez bankasinin gorevlerini yerine getirebilmesi
icin ayr1 bir biitceye sahip olmasi ve biitgenin belirlenmesi finansal bagimsizlik kapsaminda

4 Finansal sektor disinda hiikiimetin merkez bankasi politikalarina dolayli yoldan miidahalesi olabilir. Almanya’da para politikalarin degistirme
niyetinde olan hiikiimet yetkililerinin 6nde gelen gazetelere yazdigi makale sayisinin se¢im doneminde arttig1 tespit edilmistir (Havrilesky, 1993).
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degerlendirilmektedir. Merkez bankasinin yonetim yapisinin yasalarda belirtildigi sekilde hiikiimetin etkisi
altinda kalinmadan gerceklestirilmesi kurumsal bagimsizlik olarak ifade edilmektedir. Kisisel bagimsizlik
daha ¢ok kurumsal bagimsizlik ¢atisi altinda degerlendirilen bir konu olup politik veya siyasi bagimsizlik
olarak bilinmektedir. Siyasi bagimsizlik merkez bankasi ile icra arasindaki kurumsal iliskiye, merkez
bankasi bagkanini belirleme ve gorevden alma sartlarina, devlet memurlarmin merkez bankasi iizerindeki
roliine ve yiiriitme arasindaki temaslarin sikligina bagli olarak degisir (Alesina ve Summers, 1993: 153).
Ozellikle merkez bankasi bagkanmin sik defisime ugramasi kisisel bagimsizhigi azaltarak yapilan
politikalarin inandiricihigini olumsuz etkilemektedir. Tiim bunlara ilave olarak yasal(de jure) ve fiili(de
facto) bagimsizlik tiirleri merkez bankasi bagimsizligini pozitif ve normatif analizler yoniinden
incelemektedir. Merkez bankasi kanunlarina dayanilarak merkez bankasinin yiiriitme kanadindan bagimsiz
bir sekilde karar alabilmesinin yasal yonden diizenlenmesi yasal bagimsizlik kapsamindadir. Bu ydniiyle
merkez bankasinin olmasi gereken hali ve siyasi otorite arasindaki siir yasalarla korunmusg olmaktadir.
Ancak uygulamada olan merkez bankas1 bagimsizlig1 farkli olabilir. Bu yiizden fiili bagimsizlik yasalara
bagh olarak kazanilan bagimsizligin gergek hayatta ne kadarinin uygulandigina bagli olarak olusan
bagimsizlik tiiriidiir (Cukierman vd., 1992).

Ulkelerde merkez bankasinin bagimsizlik seviyesini dlgmek igin bagimsizlik tiirlerine gore gelistirilen
endeksler kullanilmaktadir. Bu endekslerin biiyiik bir kismimi merkez bankasi ve hiikiimet arasindaki
hukuki diizenlemeleri dikkate alan yasal bagimsizlik endeksleri olugturmaktadir. Ancak her ne kadar yasal
mevzuata dayanilarak merkez bankasi bagimsizligi dlgiilse de fiili bagimsizligin degerini elde edebilmek
oldukc¢a zordur. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde bagimsizlik endeksleri dogru bir 6lgiit olmadigi igin
merkez bankasi bagkaninin ortalama gorevde bulunma siiresi(Turnover) dikkate alinmaktadir (Cukierman
vd., 1992). Merkez bankasi baskaninin devir hizinin yiiksek olmasi, merkez bankasimin hiikiimete
bagliliginin yiiksek oldugunu gosterdiginden bagimsizlik seviyesinin diisiik oldugu anlasilmaktadir® (De
Haan ve Kooi, 2000). Dolayisiyla bir iilkenin merkez bankasi bagimsizligini arttirmak i¢in merkez bankast
bagkanimin gorevde bulunma siiresini arttirmak gerekmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
merkez bankasi bagimsizligini 6lgmedeki giigliikkler bir¢ok bagimsizlik endeksini ortaya g¢ikarmistir.
Bunlardan ilki olan Bade ve Parkin endeksi® (BP-1982) bagimsizligin 6lgiimii ve endekslerin gelisimi adina
biiytik katki saglamistir (Cargill, 2016). BP endeksi, daha ¢ok merkez bankasinin siyasi bagimsizligina
yogunlagsmistir. Ayrica merkez bankasinin atama siireci ve hiikiimetle olan iligkilerinin yaninda para
politikalar1 agisindan oOzerkligin olup olmadiginin arastirilmasma dikkat edilmistir’. BP endeksini
kullanarak gelisim gosteren endekslerden biri Grilli, Masciandaro ve Tabellini (GMT-1991) tarafindan
olusturulan endekstir. GMT endeksi, siyasi ve ekonomik bagimsizlig1 yansitan diger endekslere gore daha
ayrintilidir. Birgok endeks olmasina ragmen bagimsizliga yonelik iilkelerde yapilan ¢aligmalarin birgogu
Cukierman (1992) ve Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN-1992) endeksleri lizerinde yogunlasmistir
(Banaian, 2008). Cukierman endeksinde yasal bagimsizlik, farklt merkez bankasi uzmanlarinin cevaplarina
dayanan anket icerikleri, merkez bankasi baskani gorev siiresi, politik kirilganlik konulari iizerinde
durulmustur. CWN endeksi ise tipki GMT endeksinde oldugu gibi kategorilere katkida bulunarak kurumsal
diizenlemelere agirlik vermistir. Kriterlere yonelik sorular i¢in 0 — 1 arasinda puanlama yaparak merkez
bankast bagimsizliginin seviyesi hesaplanmaya g¢aligilmistir (Cukierman vd., 1992). Ayrica Cukierman
endeksi sekiz kategorinin puanlanmasinin ardindan agirliksiz ortalamalara dayanan LVAU o6l¢iisiinii
sunarken CWN endeksi bagimsizlik i¢inde daha fazla etkili oldugu disiiniilen kategorilere agirlik vererek
LVAW o6l¢iistinii elde etmektedir (Masciandaro ve Romelli, 2018).

Bagimsizlik endeksleri agisindan iilkeler i¢in yapilan ¢aligsmalar bagimsizligin derecesini belli bir anda ve
belli bir endeksi baz alarak degerlendirilmektedir. Ancak yasanan krizlere bagli olarak elde edilen
deneyimler ve kriz disinda ekonomi yonetimi konusundaki diisiincelerin farklilasmasi iilkelerin merkez
bankasi anlayisinin degismesine yol agmaktadir (Masciandaro ve Romelli, 2018). Bu yiizden bagimsizlik
endekslerinin gelisimine bagli olarak yeni endekslerin yorumlanmasi merkez bankasinin kurumsal
tasarimina katkida bulunacaktir. Romelli (2018) makalesinde GMT ve CWN endekslerini kullanarak

SYapilan ¢alismalarda se¢im déneminde devir hizinin yiiksek oldugu iilkelerde seg¢im olmayan déneme gére yaklasik %3,56 daha fazla para arzi
artisinin oldugu tespit edilmistir (Alpanda ve Honig, 2009).

®Merkez bankasmin bagimsizligini 6lgme fikri (Bade ve Parkin, 1978), (Bade ve Parkin, 1982) ve (Bade ve Parkin, 1988) makalelerine dayanilarak
gelisim gostermistir. Bu konuda en ¢ok atifta bulunulan makale (Bade ve Parkin, 1982)’dir. (Bade ve Parkin, 1982)’nin giincellenmis hali (Bade ve
Parkin, 1988)’dir (Cargill, 2016).

"BP endeksi disinda Alesina ve Eijffinger-Schaling(ES) endekslerinin de literatiirde yer aldigi goriilmektedir. Ancak BP, Alesina ve ES
endekslerinin kardinal olmadig1 vurgulanmaktadir (Banaian, 2008). Para politikasinda nihai yetki agisindan hiikiimetin olmamasi gerektigi sozii
edilen endekslerin ortak noktasidir.
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dinamik bir bagimsizlik endeksi olan ECBI(extended central bank independence) endeksini olusturmustur.
ECBI endeksi 42 kritere bagli olarak c¢aligmalarda siklikla kullanilan GMT ve CWN endekslerini
birlestirmistir (Romelli, 2018). Ayrica bu iki endeksten farkli bir sekilde merkez bankasinin finansal
bagimsizlig1 ve hesap verilebilirligiyle ilgili yeni kriterleri dahil etmistir. ECBI endeksinde 6 kategori
bulunmaktadir. Her kategoriye esit agirliklar verilmistir. Her kategoride sorulan sorulara yonelik yapilan
puanlamalar sonucu endeks degeri ortaya ¢ikmaktadir. Endeks O ile 1 araligina sahip olup 1’e yaklastikga
merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin arttigi belirtilmektedir. GMT, CWN ve ECBI endekslerinin
kriterleri agagida yer alan Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4 yardimiyla incelenebilir.

Tablo 1. Endekslere Goére Merkez Bankasi Bagkani ve Yonetim Kurulu Kriterleri
Merkez Bankasi Bagkam ve Yonetim Kurulu Kriterleri GMT CWN

* *

Bagkanin atamasini kim yapiyor?

Bagkanin gorev siiresi

Bagkanin yeniden atanma secenegi

Bagkanin gérevden almmast

Bagkanin hiikiimette gorevinin bulunmast

Bagkanin gorevleri igin yeterlilik sartlart

Yonetim kurulu tiyelerinin atamasini kim yapiyor?

Yonetim kurulunun gorev siiresi

Yonetim kurulunun yeniden atanma segenegi

Yonetim kurulunun gérevden alinmasi

Yonetim kurulunun hiikiimette gérevinin bulunmasi

Yonetim kurulu i¢in yeterlilik sartlart

Kurul tiyelerinin gorev siirelerinin diizenlenmesi yasal mi1?

Hiikiimet temsilcilerinin yénetim kurulunda bulunmalari
Kaynak: Masciandaro ve Romelli, 2018; Romelli, 2018

* *

¥ X X X X X X X X X X X *

Tablo 1 yardimiyla GMT, CWN ve ECBI endeksleri agisindan merkez bankasi bagkani ve yonetim kurulu
kriterleri incelenebilir. Diger endekslere bakildiginda kapsam bakimindan ECBI endeksi daha yeni ve
gelismis oldugu icin bagimsizlik sartlar1 bu endekse gore yorumlanacaktir. ECBI endeksinin ilgili
kriterlerine gére merkez baskani ve yonetim kurulunun kurumsal dizayni saglanabilir. Buna gore merkez

bankast baskanmin ve yonetim kurulunun tam bagimsiz olabilmesi i¢in merkez bankasi kurulu ve
hissedarlar (hiikiimetten farkii olarak) tarafindan atanmasi, gorev siiresinin 8 yildan fazla olmasi, yeniden
atanma segeneginin olmamasi, isten ¢ikarilmayla ilgili hiikiimlerin bulunmamasi, hiikiimette
gorevlendirilmenin yasalarla sinirlandirilmasi ve yeterlilik sartlarmmn belirtilmesi gerekmektedir®. Ayrica
kurul iiyeleri gorev siirelerinin diizenlenmesi yasal olma sartinin yani sira kurula devlet temsilcilerinin
zorunlu katiliminin olmamasi gerekmektedir.

Tablo 2. Endekslere Gore Para Politikasi, Hedefleri ve Anlagsmazliklarin Coziimii Kriterleri
Para Politikas1, Hedefleri ve Anlasmazliklarin Coziimii GMT CWN ECBI
Para politikasini kim formiile ediyor? * * *
Bankanin politika faizlerinin belirlenmesinde sorumlulugu
Bankacilik sektoriine danigmanlik ve denetim
Devletin biit¢esi/borcunda merkez bankasinin rolii
Para politikalarinda son otorite olma konusu
Para politikasinin yasal hedefleri

Kaynak: Masciandaro ve Romelli, 2018; Romelli, 2018

Yukarida yer alan Tablo 2’de endekslere gore para politikasinin belirlenimi, hedefleri ve para politikas1
konusunda anlasmazliklarin ¢6ziimii kriterleri karsilagtirmali olarak goriilmektedir. Kisitlar agisindan CWN
endeksi diger endekslere gore daha az kapsamliyken GMT ve ECBI endekslerinin kapsam bakimindan bir
farkinin olmadigr goriilmektedir. ECBI endeksi temel alindiginda para politikalar1 agisindan tam
bagimsizligin saglanabilmesi i¢in para politikasinin merkez bankasi tarafindan tek bagina formiile edilmesi
ve politika faiz oraninin belirlenmesinde sorumluluk sadece merkez bankasina ait olmalidir. Buna ilave
olarak bankacilik sektoriiniin denetiminin sadece merkez bankasina birakilmamasi gerekmektedir. Devletin
biit¢esi veya borcu konularinda merkez bankasinin onayi alinarak yasada agikg¢a belirtilen konularda son
sozii sOylemelidir. Tablonun son satirt olan para politikast hedefleri ayr1 bir kategoride

8 Degerlendirmeler ECBI endeksine gére yapilmigtir. Endeks degeri 1 olan (tam bagimsizlik) cevaplar dikkate almmistir. Endeksle ilgili ayrintil
bilgi ve kodlama kurallar icin (Romelli, 2018)’¢ bakilabilir.
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degerlendirilmektedir®. Bagimsizlik agisindan en yiiksek puani almak igin fiyat istikrar1 hedefinin yasal
olarak belirtilmesi gerekmektedir.

Tablo 3. Endekslere Gére Devlete Bor¢ Vermeyle ilgili Limitlerin Kriterleri
Devlete Borg Vermeyle Ilgili Limitler GMT CWN ECBI

*

Otomatik olmayan dogrudan kredi uygulamasi *

Borg piyasasi iizerinden dogrudan kredi uygulamasi

Finansman kosullarina kim karar verir?

Merkez bankasindan borglananlar kimler?

Dogrudan kredilerde limit tipi

Dogrudan kredilerin vadesi

Dogrudan kredilerin faiz orant

Birincil piyasada devlet tahvilleri alimimin yasaklanmasi
Kaynak: Masciandaro ve Romelli, 2018; Romelli, 2018

Tablo 3’te GMT, CWN ve ECBI endekslerinin merkez bankasi tarafindan devlete bor¢ vermeyle ilgili
vade, faiz orani ve kisitlar yer almaktadir. Bu konular agisindan CWN ve ECBI endeksleri biiyiik benzerlik
gostermektedir. ECBI endeksinin konuyla ilgili kriterleri incelendiginde tam bagimsizlik i¢in hiikiimete
verilen avanslarin yasaklanmasi, hiikiimetin merkez bankasindan borg¢lanmasina izin verilmemesi,
finansman kosullarmma sadece merkez bankasinin karar vermesi ve merkez bankasindan bor¢ alma
potansiyeli olanlarin sadece hiikiimet kesiminden olugsmasi gerekmektedir. Merkez bankasi kredi limitleri
nakit, vadesi en fazla 6 ay ve piyasa faiz orani iizerinden tanimlanmalidir. Son olarak merkez bankasinin
birincil piyasada devlet tahvilleri alim ve satimi1 yasaklanmalidir.

¥ % X X X X X ¥

*

Tablo 4. Endekslere Gore Finansal Bagimsizlik, Raporlama ve Hesap Verilebilirlik Kriterleri
Finansal Bagimsizlik, Raporlama ve Hesap Verilebilirlik GMT CWN ECBI

*

Bankanin baglangi¢ sermayesinin 6denmesi
Bankanin resmi sermayesi
Merkez bankasinin finansal bagimsizligi
Otomatik yeniden sermayelendirme diizenlemeleri
Hazineden para transferi
Merkez bankasi yillik biitgesinin onaylanma takdiri
Merkez bankasinin yillik bilangosunda takdir yetkisinin olmasi
Denetleme komitesinin varligi
Net karin tahsisi
Genel rezerv fonuna kar tahsisi
Mali yilin bitiminden dnce kismi temettii ddemeleri
Dagitilabilir karlarin hesaplanmasinda bulunan gergeklesmemis karlar
Merkez bankasi raporlama siireci
Merkez bankasi finansal durum analizi
Kaynak: Masciandaro ve Romelli, 2018; Romelli, 2018

%k o ok ok 3k ok 3k 3k 3k ok %k %

Finansal bagimsizlik, raporlama ve hesap verilebilirlik kriterleri Tablo 4 yardimiyla incelenebilir. Bu
alanda yer alan kriterler dogrudan ECBI endeksi tarafindan belirlendigi icin diger endekslere gore
bagimsizligin hesaplanmasinda iistiinliigli bulunmaktadir. Tabloda yer alan son iki kriter ECBI endeksinin
son kategorisi olan raporlama ve hesap verilebilirlik kriterlerini gostermektedir’®. Bu alanda bagimsizligin
saglanabilmesi i¢in baslangi¢ sermayesinin 6denmesine iligkin hiikiimlerin tam olarak belirlenmesi, resmi
sermaye miktarinin yasal olarak tanimlanmasi, sermaye biitiinliigliniin hiikiimet tarafindan korunmasi ve
yasal olarak otomatik yeniden sermayelendirme diizenlemelerine izin verilmesi gerekmektedir. Ayrica
hazineden merkez bankasina para transferlerinin teknik kriterlere dayanmasi, merkez bankasimin yillik
biitgesini belirleme ve onaylama hakkinin bulunmasi, yillik bilangosunun kabuliiniin kendi karar
organlarina bagli olmasi ve merkez bankasi hesaplarinin devlet denetimine tabi olmamasi sartlari
bulunmaktadir. Net karin dagilim1 ve rezerv fonuna kar tahsisi merkez bankasi yasasinda belirtilen sartlara
gore yapilmalidir. Devlete ve paydaslara mali yilin bitiminden 6nce kismi temettii dagitimi yapilmamali ve
gerceklesmemis karlar dagitilabilir karlarm hesaplanmasina katilmamalidir. Hesap verilebilirlik agisindan
bagimsizligin gerceklestirilebilmesi i¢in merkez bankasi, yonetim kuruluna rapor verip yilda en az 1 kez

® ECBI endeksi esit agirliklara sahip 6 kategoriden olusmaktadir. Her kategorinin bagimsizlik pay1 ierisindeki agirligi %16,7” dir. Para politikasinin
hedefinin tek soruda %16,7 agirliga sahip olmasi bagimsizlik igerisindeki 6neminin biiyiik oldugunu gostermektedir.

10 ECBI endeksinde bu béliim son kategoriyi ifade etmektedir. Son kategorinin bagimsizlik endeksi igerisindeki pay1 diger kategorilerde oldugu gibi
%16.7dir.
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kongreyi bilgilendirmesi ve yilda en az 1 kez bagimsiz denetmenlere finansal durumuyla ilgili detayli bilgi
vermesi gerekmektedir.

4. HUKUKSAL DUZENLEMELER VE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Hukuk cephesinde alinan kararlar siiphesiz kurumlarin gelisiminde ve yapilandirilmasinda biiyiik bir
oneme sahiptir. Ozellikle iilkelerin ekonomik isleyisinde énemli bir yere sahip olan merkez bankasimin
kurumsal dizaynm1 ve bagimsizlik derecesi yasalardan ge¢mektedir. Yasanan ekonomik krizlere ve
deneyimlere bagli olarak merkez bankaciligi tarihsel siire¢ igerisinde gelisim gostermektedir. Merkez
bankast bagimsizliginin saglanmasi basta olmak {iizere s6z konusu kurumsal degisimler bagimsizlik
endeksleri yoluyla takip edilebilir. En giincel ve gecerli bagimsizlik endeksleri yoluyla (6rnegin ECBI gibi)
iilkelerde bu konuda yer alan mevzuatta degisiklikler yapilarak merkez bankasinin kurumsal
yapilandirilmasi ve gelisimi saglanabilir. Ancak endekslerin ¢ogu yasal bagimsizliga dayanmaktadir. Yasal
bagimsizlik, fiili bagimsizligin temel bileseni olsa da anketlerin dar kapsamli olmasi, kesitsel karsilastirma
farkliliklar1 ve iilkelerdeki ekonomik yapi farkliliklar1 endekslerin giivenilirligini azaltmaktadir (Garriga,
2016). Buna paralel olarak tilkelerdeki hukuk kurallarinin kuvvetlendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii zay1f
hukuk kurallarinin var oldugu iilkelerde merkez bankasinin yasal ve fiili bagimsizlig1 birbirinden
farklilagmaktadir (Eijffinger ve De Haan, 1996). Ayrica yapilan ¢alismalarda yasal diizenlemelere bagh
olarak miilkiyet haklarmin iyi yapilandirildigi ve ekonomik o6zgiirliiglin oldugu iilkelerde daha fazla
bagimsizliga sahip merkez bankasi yapilarinin tercih edildigi goriilmektedir (Banaian ve Luksetich, 2001).

Yasal bagimsizlik endekslerinde hukuksal mevzuatlarin varligi {ilkelerde olmasi gereken merkez
bankasinin goriintiisiinii sunmaktadir. Ancak tilkelerde yasal diizenlemeler bu yonde olsa da uygulamada ne
kadarimin gerceklestirildigi ayr1 bir konudur. Bu dogrultuda yasal bagimsizlik yasalarin davranig gostermesi
durumunda 6nem kazanmaktadir (Forder, 1998). Ayrica yonetimsel anlamda merkez bankasi ile merkez
bankasim diizenleyen organlar arasinda otorite savasinin varligindan dolay1 yasal diizenlemeler eksiktir
(Cukierman vd., 1992: 355). S6z konusu hukuksal bosluklar iilkenin kendi geleneklerine gore veya giig
politikalarina gore sekillenmektedir. Eger ekonomik anlamda parasal istikrarin saglanmasi isteniyorsa
iilkelerde siyasi birligin saglanarak siyasi otoritenin bu ydnde ¢aba saglamasi gerekmektedir. Ulkelerde,
yasalara bagl olarak fiili bagimsizligin gergeklestirilmesi merkez bankasi bagimsizliginin temel arzusu
olan enflasyonu istikrarli yapiya ulastirmada etkili olmayabilir. Bagimsizligin enflasyonu azaltmada etkili
olabilmesi igin politik ve ekonomik sinirlara dikkat etmek gerekmektedir. Bu sinirlar ekonomik agiklik ve
disa bagimlilik, politik istikrarsizlik, enflasyona karsi halkin muhalefeti ve gegmisten gelen borg yapilarina
duyarlilik olarak sayilabilir (Campillo ve Miron, 1997). Ornegin disa bagimlihig: yiiksek gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlarinin artis gostermesi her ne kadar merkez bankasi bagimsiz olsa da enflasyonun
istikrarsiz olmasina yol agacaktir. Yine iilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon iizerinde etkili
olabilmesi i¢in mali disiplinin saglanmasi ve bor¢lanma sekillerinin istikrarli bir yapiya kavusturulmasi
gerekmektedir. Gegmiste yasanan hiperenflasyon dénemlerine bagli olarak iktisadi aktorlerin enflasyona
karst tepki gostermesi iilkelerdeki fiili bagimsizligin artmasina yol agabilir. Ayrica politik anlamda sol
iktidarin sag iktidara gore tam istthdam hedefine daha fazla agirlik vermesi fiyat istikrarindan
uzaklasilmasina yol agmaktadir (Hibbs, 1977). ideolojik farkliliklara bagli olarak sol iktidarin bulundugu
iilkelerde merkez bankasi ne kadar bagimsiz olsa da bu durum enflasyonu kontrol etmede politik sinirlar
ifade edecektir. Dolayisiyla iilkelerde yasalara bagli olarak olusturulan merkez bankasi bagimsizlig: fiili
olarak uygulansa bile enflasyonu azaltmada tek basina yeterli olmadigi goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Disiplinler arasi c¢alismalarin en basarili uygulama alanlarindan biri hukuk ve iktisat bilimlerinin
birlikteligiyle ortaya c¢ikmistir. Her iki bilimin etkilesimi yontem ve analiz bakimindan birbirlerinin
gelisimine katki saglamaya devam etmektedir. Bu katkilardan biri ortak inceleme alanina bagli olarak
olusan hukuk ve ekonomi yaklagimidir. Hukuk ve ekonomi yaklasimi hukuksal mevzuata gore alinan
kararlarin iktisadi alandaki etkilerini inceleyerek mikro iktisadi altyapilar1 kullanmaktadir. Ancak altyapi
olarak mikro iktisadi analizler kullanilmasimin yam sira yasal diizenlemelerin makro iktisadi agidan
sonuglart bulunmaktadir. Ayrica iilkelerde hukuk diizenine bagli olarak yapilan yasalar kurumlarm
dizayninda ve bagimsizliginda olduk¢a 6nemlidir. Bu kurumlardan biri ekonomik isleyis igerisinde biiyiik
oneme sahip olan merkez bankasidir. Merkez bankasinin kurumsal yapis1 ve bagimsizligi iilkelerde yapilan
yasalara bagli olarak degisim gostermektedir.
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Merkez bankasinin bagimsizliginin iilkelerde saglanmasi fikri endojen niteliklere bagli olarak enflasyonist
onyargilarin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu agidan merkez bankasinin bagimsizlig: arttiginda enflasyonla
birlikte enflasyona yol acan nedenlerin de azalacagi savunulabilir. Merkez bankasi bagimsizliginin
iilkelerdeki derecesini 6l¢ebilmek amaciyla bagimsizlik endeksleri olusturulmustur. Endekslerin neredeyse
tamami hiikiimet ile merkez bankasi arasindaki hukuki diizenlemeleri dikkate alan yasal bagimsizlik
endekslerinden meydana gelmektedir. Dolayisiyla merkez bankasi yasalarindaki degisiklikler endeksler
yardimiyla yorumlanarak bagimsizligin derecesi hakkinda fikir vermektedir. Ne var ki yasal bagimsizligin
degerini elde edebilmek kolay olsa da uygulamada ne kadarinin yapildig1 sorun olusturmaktadir. Yasanilan
krizler ve elde edilen ekonomik tecriibelere bagli olarak bagimsizlik endeksleri tarihsel gelisimini
stirdiirdiigli goriilmektedir. Dolayisiyla fiili bagimsizligin saglanabilmesi yasal bagimsizliktan gectigi igin
iilkelerin en son endeks kriterlerine gore merkez bankasi yasalarini sekillendirmeleri gerekmektedir.
Merkez bankasi bagimsizlig: iktisadi faydalari acisindan “bedava ogle yemegi” olarak goriilmektedir.
Ancak zayif hukuk kurallarinin oldugu ve yasa degisim hiz1 yavas olan iilkelerde bagimsizlik konusundan
once hukuksal zeminin kuvvetlendirilmesine oncelik verilmelidir.
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