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1. GIRiS

Merkez bankalari guglii ve yararli kurumlardir. Para politikasinin yiritilmesinden merkez bankalari
sorumludur. Merkez bankalari para akisini dizenler, ellerindeki cesitli araclarla parayi ucuzlatip,
pahalandirabilirler. Hikiimetler de bunun farkinda olduklarindan dolayr merkez bankalarina midahale
edebilmenin yollarini ararlar. Ornegin merkez bankasi secimlere kisa zaman kaldiginda faizleri diisiiriirse,
bunun ekonomiyi canlandirici etkisi olur. Para arzi artacagindan faizler diiser, devletin giderlerinin finanse
edilmesi kolaylasir. Devletin elindeki paranin bollasmasi, birgok siyasetginin arzuladigi bir seydir. Diinyanin
her yerinde merkez bankalari ile hikimet arasinda ekonomideki &ncelikler konusunda gerginlik
yasanmaktadir. Cinki merkez bankasinin uzun vadeli hedeflerinin aksine hikimetler se¢im odakli
cahistiklarindan kisa vadeli kazanimlara odaklanirlar.

Merkez bankalarinin glicleri yaninda bazi gérevleri ve sorumluluklari vardir. Bunlar su sekildedir;

e Fiyatistikrarini saglamak.

e Finansal sistemde istikrari saglayici bazi tedbirleri almak.

e Fiyatistikrarini saglama amaci ile gelismemek kaydiyla hiikimetin biylme ve istihdam politikalarini

desteklemek.

Merkez bankalarinin hem biyik glicleri hem de biiytik sorumluluklari oldugu icin bagimsizliklari sik sik
tartisma konusu olmaktadir. Bu raporda para politikasi, merkez bankalarinin bagimsizlik gegmisi, bagimsizlik

unsurlari ve merkez bankalarinin neden bagimsiz olmasi gerektigi incelenecektir.

2. PARA POLITIKASI NASIL CALISIR?

Merkez bankalari kisa vadeli politika faizini degistirdiginde uzun vadede gitmek istedikleri yon
konusunda bir mesaj verirler. Bu mesaj inandirici oldugu strece enflasyon beklentileri de o yonde sekillenir
ve uzun vadeli faizler fiyatlanir. Borglanma maliyetini ve dolayisiyla reel ekonomiyi ilgilendiren faiz uzun
vadeli piyasa faizidir. Ornegin bir merkez bankasinin giicli bir faiz indirimine gitmesi piyasa faizlerinin
otomatik olarak azalmasi anlamina gelmez. Merkez bankasinin faiz indirimini takiben piyasa faizlerinin
diismesi icin dnce enflasyon beklentilerinin diismesi gerekmektedir. Bunun igin ise piyasa oyuncularinin bu
kararin merkez bankasinin hiir iradesi ile verilmis dogru bir karar olduguna ikna olmasi gerekir.

Eski FED Baskani Ben Bernanke "Para politikasi ylizde 98 konusma, ylizde 2 karar ve islemdir." demistir.
Bernanke bu sozle para politikasinin basarili olabilmesiicin alinan kararlardan cok daha 6nemli olan boyutun
bu kararin etkin iletisimi ve beklenti yonetimi oldugu vurgulamaktadir. Clinkii ancak attigi adimlarin
hedefleri ile tutarhligi konusunda piyasalari ikna edebilen bir merkez bankasi piyasa fiyatlamasini arzu ettigi
dogrultuda sekillendirebilmektedir. Bu noktada, s6zi dinlenen yani bagimsizligi oturmus ve kredibilitesi
olan bir merkez bankasi olmak son derece 6nemlidir. Clinkli eger merkez bankasinin kredibilitesi yoksa yani
kararlarinin siyasi baski altinda verildigine inanilirsa o zaman piyasalar merkez bankasinin amacinin
enflasyonu diistirmeye yonelik degil kisa vadeli kazanimlara yonelik olduguna kanaat getirmektedir. Merkez

bankasina glvenilmeyen bir Glkede merkez bankasi koydugu hedefleri ve acikladigl tahminleri tutturamaz.
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Clink merkez bankasina giivenilmeyen bir llkede piyasa beklentileri yonetilemez, hatta faiz indirimleri geri
teper ve piyasa faizleri daha ¢ok yilkselebilir. Clnkii bu sartlarda merkez bankasi, Bernanke'nin yiizde 98

onem atfettigi iletisim ve inandiricilik silahini kaybetmistir ve para politikasi etkinligini yitirmistir.

3. MERKEZ BANKLARININ BAGIMSIZLIK UNSURLARI VE BAGIMSIZLIK GECMISi

Merkez bankalarinin bagimsizligi ¢ok eskiye dayanmamaktadir. Bircok gelismis tlkede 1980 ile 1990’h
yillarda merkez bankalari siyasi hiikkiimetten bagimsiz olarak kurumlasmistir. Ornegin 1694 yilinda kurulan
ingiltere Merkez Bankasi sadece 1997’de siyasi iradeden bagimsiz bir kurum olmustur. Merkez bankalarini
bagimsiz hale getirmenin ana gerekgesi, altin standardinin terk edilmesi ve ABD'deki yliksek enflasyonun
ardindan para politikasinda benimsenen enflasyon hedeflemeli para politikalarinin glivenilirligini artirmakti.
1970'lerde ve 1980'lerin baslarinda, yliksek enflasyon ana ekonomik engel haline gelmistir ve ¢6ziim, para
politikasini 6zellikle fiyat istikrarina odaklamak olmustur.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2001 yilindan beri bagimsizdir. 2001 reformlariyla Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'na bir bagimsizlik alani acilmistir. TCMB’nin bagimsizligi Kemal Dervis
doneminde yapilan reformlarinin en 6nemli boyutlarindan biridir. 2001 krizinin ardindan TCMB, yapisal bir
degisiklige girmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan énemli degisikliklerle,
kurumun bagimsizliginin arttirilmasi yoniinde kurumun uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para
politikasi araglarini dogrudan kendisinin belirleyecegi hilkmiine baglanmistir.

Merkez bankalarinin bagimsizliginin dar anlamdaki tanimi “hikiimet direktiflerine bagh kalmadan,
serbestce hareket edebilme 6zgiirligi” seklindedir. Merkez bankalarinin bagimsizliginin genis anlamdaki
tanimi ise “para politikasini siyasi otoritenin niifuzuna ve tasarruflarina maruz kalmadan kendisine verilen
hedefler dogrultusunda uygulayabilme esnekligine ve inisiyatifine sahip olmasi” seklindedir.

Ancak gozden kagirilmamasi gereken nokta, merkez bankalarinin bagimsizligi kavrami, bankanin
hikiimetten bitindyle ayrilmasi ve kopmasi anlamini tasimamaktadir. Her seyden dnce merkez bankasinin
bagimsizligi, genel ekonomi politikalarindan ayri olarak disliniilemez. Merkez bankasi gliciinii demokratik
rejimin kurumlarindan, 6zellikle yasama organindan alir ve bu acidan da hikimetten timiyle ayri degildir
ve demokratik bir rejimde de basina buyruk bagimsiz bir kurum olamaz. Merkez bankasinin bagimsizlig

hikiimetin ve kamu yoOnetiminin icinde bir bagimsizliktir. Bu bagimsizlik genel ekonomi politikasi

cercevesinde, para politikasinin ylrutilmesi sirasinda baska bir kurumdan talimat almadan politikasini

belirleyebilmesi ve uygulamasidir. Merkez bankalari yasama, ylritme ve yarginin yani sira ortaya gikariimis

bagimsiz bir dordiincii gli¢ degildir.
Tablo 1’de merkez bankalarinin yasal bagimsizligin unsurlari gdzilkmektedir. Ornegin merkez bankasi
baskaninin atanmasinda ylriitme organinin roll, hem ylksek hem disutk bagimsizlikta vardir ancak yiksek

bagimsizlikta bu rol sinirlidir, disiik bagimsizlikta ise fazladir.
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Tablo 1. Yasal Bagimsizligin Unsurlari
Yasal Hiikiimler Yiiksek Bagimsizlk
Baskanin Gorev Siiresi Uzundur

Bagkanin Atanma Siirecinde

Yiiriitme Organinin Rolii Sinirhidir

Yiiriitme Organi ile Cikabilecek
Catismada Son S6z Bankanindir

Politika Siireci o
Banka Parasal Politikayi Tek

Basina Hazirlar Ve Biitge
Siirecinde Aktif Rol Alir

Merkez Bankasinin Hedefleri
Arasinda

Fiyat istikrari Oncelikli Hedeftir

Merkez Bankasinin Hiikiimete Sinirhdir, Kredinin Nakit Olarak
Kaynak Saglamasi Saglanmasi Tesvik Edilir

Kaynak: Suat Oktar

David Ricardo “bir ulusal bankanin kurulmasi plani” izerine yazdigi kitapta bankanin bagimsizligini séyle
tarif etmektedir: “Ulusal bankanin biinyesinde bir komisyon kurulmalidir ve bu komisyon tamamen bagimsiz
olmalidir. Oyle ki bakanhgin bu komisyonun yénetimi izerinde simdiki gibi s6z hakki olmasina engel
olunmalidir. Bu komisyondaki goérevliler asla hiikimete borg para vermemelidir.” Ricardo agikga hem
merkez bankasinin hilkiimete karsiliksiz avans vermemesi gerektigini vurgulamakta, hem de hiikiimetin
merkez bankasi politikalarina midahale etmemesi gerektigine inanmaktadir. John Maynard Keynes'in
merkez bankasi bagimsizligina bakis acisi Ricardo’dan farklidir. Ona gére merkez bankalari ile hikimetler
arasinda her zaman bir iliski olmak zorundadir. Zaten yasama erki tarafindan merkez bankasi baskani
atandigi icin de merkez bankalari tamamen hiikiimetten ayri sayllamazlar.

Merkez bankasi bagimsizligl konusu yapilan bu tanimlardan baska bircok tanim yapilabilmektedir. Bu
tanimlar, bankanin paranin istikrarini saglama gorevini yerine getirirken siyasi otoriteden direktif almama
kuralinin, s6z konusu bagimsizligin olmazsa olmaz kosulu oldugu konusunda birlesmislerdir. Bagimsizlik
kavramini, merkez bankasinin, siyasi otoritenin genel politikalarina paralel ve en azindan bu politikalara ters
dismeyecek ve Ulke gikarlarini zedelemeyecek sekilde, fakat kendi Urettigi para politikalarini bir baski ve
miidahaleye maruz kalmaksizin yiriitebilme yetenegi olarak anlamak gerekmektedir. Merkez bankasi
bagimsizligl, sorumsuzluk, her istedigini yapabilmesi, basibosluk anlamina da gelmemektedir.
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4. MERKEZ BANKALARI NEDEN BAGIMSIZ OLMALI?

Modern ekonomilerde, merkez bankasinin bagimsizlig fiyat istikrarini saglamanin 6n kosulu olarak
gorilmektedir. Ekonomistlerin biyilk cogunlugu paranin degerinin korunmasi icin merkez bankasinin siyasi
iktidarin baski ve midahalesinden arinmis, tamamen bagimsiz olmasi gerektigini savunmaktadir, ancak bu
sekilde fiyat istikrarinin saglanabilecegi distintilmektedir.

Merkez bankalari birka¢ nedenden dolayi bagimsiz olmalidirlar. Bu nedenler su sekilde siralanabilir:

e Bagimsiz merkez bankalari enflasyon konusunda hassastirlar, bu hassaslik para politikasi
duruslarina ve uygulamalarina da yansir. Merkez bankalarinin bagimsiz oldugu ekonomilerde
siyasetcilerin para arzini artiracak uygulamalara girme hevesleri kolay kolay hayata ge¢cmez; bu
heves merkez bankasinin bagimsizlik duvarina takilir. Uzun vadeli istikrari bozma pahasina kisa
vadeli bliylime senaryolarina merkez bankasi alet olmaz.

e Bagimsiz merkez bankalarinin uluslararasi itibarlari yiksektir. Bu itibar Ulkenin risk algilamasina,
kredi notuna ve borglanma maliyetlerine olumlu yansidigi gibi, ekonomiye kaynak girisine de destek
olur.

e Bagimsizlik sadece merkez bankasinin itibarini degil, Glkede uygulanan makroekonomik programin
ve hiikimetin itibarini da olumlu yonde etkiler. Merkez bankasinin bagimsizligini teminat altina alan
hiikimetlerin makroekonomik istikrar konusunda daha hassas ve kararli olduklari distinilir. Bu da
bir itibar unsurudur, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cesaretlendirir.

e Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters yonli iliski oldugu gorilmektedir. Yani
bagimsizlik arttikca enflasyon disiik kalir, diger bir deyisle fiyat istikrari saglanir.

e Bagimsiz merkez bankaciligi sadece fiyat istikrarini degil ayni zamanda finansal istikrari da
glclendirir. Finansal sistemde verimsizliklerin olusmasina izin vermez ve finans sisteminin daha iyi
calismasini kolaylastirir. Sistemdeki orta ve uzun vadeli risklerin azalmasina destek olur. Odemeler
sisteminin aksamadan g¢alismasina katkida bulunur.

e Merkez bankasi bagimsizhgl arttikca seffaflik artar. Bu durum uygulamalara, agiklamalara ve
verilere de yansir. Ozel sektdr ve ekonominin tiim aktérleri merkez bankalarinin sundugu verilerden
daha iyi faydalanir. Merkez bankasinin yaptigi agiklamalarla daha fazla yonlendirilir.

e Merkez Bankasi bagimsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski vardir. Bu iliski 6zellikle
orta ve uzun vadede daha belirgindir.

Ornegin iki tiir biiylime vardir. Bunlardan birincisi Gilkenin mevcut Gretim kapasitesini zorlayarak "asiri
iIsinma" ile gerceklesen biyUmedir. Bu tir blylime kisa vadede faiz indirimleri ve tesvikler yolu ile talebi
canlandirip daha ¢ok Uretme esasina dayanmaktadir. Kisa vadede istihdam artar ama mevcut kapasiteyi
zorlamak uzun vadede ekonomiyi yorar. Bu yorgunluk beraberinde enflasyon ve zayif yerel para birimini
getirir. Artan borclanma maliyeti ve zayiflayan talep sonucunda ekonomi basladigi yere doner. Yani
slirdirilebilir olmayan bu blyimede kisa vadede goriilen istihdam artisindan daha blyuk bir bedel olarak,
uzun vadede yiksek faiz, yliksek enflasyon, yliksek kur ve dlistik bliyiime ile 6denir. Bu biylimeye "kalitesiz

blylime" denir.
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ikinci tiir biiyiime tlkenin mevcut retim kapasitesini artirarak gelen biiyiimedir. Yatirimlarin artmasi
esasina dayali olan bu blylimeye "kaliteli blylime" denir ve ancak uzun vadede meyvelerini verir. Finansal
istikrar, siyasal istikrar ve fiyat istikrari gerektiren bu ortamda hem daha fazla tretilebilir hem de mevcut
Uretim artisi devam ettirilebilir.

Merkez bankasinin amaci ikinci tir biyimeyi hedef alarak, ekonomiyi mevcut kapasitesine paralel bir
blylme patikasinda ilerletmek sureti ile enflasyon hedefini tutturmaktir. Clinkii kapasiteyi zorlamadan
gelen biylime enflasyonist olmaz. Bu baglamda merkez bankasinin ekonomik blylimeye verecegi en dnemli
katki fiyat istikrarini saglayarak piyasa faizlerini diisiirmek ve bu sekilde sirdirilebilir blylimeye destek
vermektir.

ABD’de enflasyonun yiiksek oldugu donemde FED faiz artirirmina giderek enflasyon tuzagindan ¢ikmistir.
ikinci petrol sokunun yasandigi dénemde (1978-1981) FED’in baskanhgini yiriiten Paul Volcker, diinya
tarihine enflasyonla savasiyla damga vurmustur. Volcker, 1981 yilinda ABD’de enflasyon yilizde 13.5’e
¢iktiginda faizleri ylizde 10’lardan yiizde 20’lere ylkseltmistir. Bu sert faiz hareketiyle ekonomi resesyona
girmistir. Ancak siki para politikasi sayesinde enflasyon 1983 yilinda ylzde 3.2’ye kadar inmistir ve bugline
kadar da diistk kalmistir. Grafik 1'de gorilecegi lizere faiz ve enflasyon arasinda negatif bir iliski vardir.
Faizler arttiginda enflasyon diismektedir. Faiz artirmak kisa vade i¢in zararli gozlkebilir ancak uzun vadede
enflasyon disip piyasa beklentileri kontrol altina alindigi icin ilerleyen donemlerde faiz indirimlerine de
imkan saglamaktadir. Vaktinde yapilmayan bir faiz artirnmi uzun vadede daha ylksek bir faiz artirnmiyla telafi
edilmek zorunda kalinabilir. Ornegin 1980 yilinda ABD’de enflasyon yiizde 13,5 faiz ise yiizde 14,8'dir. 1985
yilina gelindiginde enflasyon ylzde 3,5 faiz ise ylzde 8,8'dir. Gorilecegi lzere vaktinde yapilan bir faiz

artirnmi uzun vadede hem enflasyonu hem de faizi disirmistur.

Grafik 1. 1976-1986 Yillari Arasinda ABD Faizi ve Enflasyonu (%)
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Kaynak: FED
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Volcker doneminde Ozellikle insaat ve tarim sektérlerine zarar verdiginden dolayr Volcker’in karari
siyasiler ve halk tarafindan ¢ok elestirilmistir. ABD ciddi bir ekonomik daralma yasasa da FED'in politikasi
sayesinde kisa zamanda enflasyon tuzagindan ¢ikmayi basarmistir. Ozellikle ekonomik gidisatin kétii oldugu

donemlerde ulke yonetimleriyle merkez bankalarinin karsi karsiya geldigi gortilmektedir.

5. SONUC

Bazi gorislere gore Merkez Bankalarinin parayi bollastirmasi dolayli olarak vatandasa yaradigi icin geri
cevrilmemelidir. Kisa vadede bu dogru olabilir. Ancak genel olarak bu gibi midahaleler enflasyonun
artmasina yol acmaktadir, artan fiyatlar yine tiliketicinin cebinden 6denmektedir. Para arzini arttirarak
saglanan ekonomik canlanma uzun slirmez ve saman alevi gibi parlayip gecer. O nedenle "kalitesiz buyime"
olarak adlandirilan bu biyime modeli ¢ogu zaman hiikimetlere daha cazip gelir. Bu nedenle merkez
bankalarina faizleri diisiirmesi konusunda telkin yaparlar. Bu noktada merkez bankasi bagimsizligi devreye
girmektedir. Bugiin tim diinyada kabul gormis olan hukuki uygulama, merkez bankalarina hiikiimetlerin
popllist uygulamalarina boyun egmemeleri icin "bagimsizlik" vermektir. Bu konuda tiim dinyanin hemfikir
olma sebebi ise enflasyon pahasina gelecek "kalitesiz" blylimenin uzun vadede ekonomide yaratacagi
hasardan tlkeleri korumaktir. Bagimsizlik merkez bankasi ne isterse yapar anlamina gelmez, hiikimet ile
belirlenen enflasyon hedefinin tutturulmasi icin uygun goérdigi politikalari uygulamasi anlamina gelir.
Hikimetlerin kisa vadeli kazanimlar igin uzun vadede Ulkeyi zora sokacak popiilist politikalarinin éniine

gecmek icin merkez bankalarinin bagimsiz olmasi cok 6nemlidir.
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6. KAYNAKCA

e “Central Bank” — Wikipedia
https://en.wikipedia.org/wiki/Central bank

e “Merkez Bankalari Bagimsiz Mi Olmali, Kurumun Goérevleri Ne?” — Euronews

https://tr.euronews.com/2020/11/07/merkez-bankalari-neden-bagimsiz-olmali

e “Merkez Bankalarinin Bagimsizhigi Neden Onemli?” — BBC
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-48939611

e “Merkez Bankasi Neden Bagimsiz Olmali? Enflasyon Ve TL Uzerindeki Etkisi Nedir?” — Euronews

https://tr.euronews.com/2020/11/07/merkez-bankalari-neden-bagimsiz-olmali

e “Merkez Bankasi Neden Bagimsiz Olmali?” — DW
https://www.dw.com/tr/merkez-bankas%C4%B1-neden-ba%C4%9F%C4%B1ms%C4%B1z-
olmal%C4%B1/a-45106430

e “Merkez Bankas!” — Vikipedi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Merkez bankas%C4%B1

e Demet Gediz, Abdiisselam Sagin “Merkez Bankasi Bagimsizligi Kavrami” - iktisat Politikas

Arastirmalari Dergisi

https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/14712
e FED

https://www.federalreserve.gov/

e Halit Uzan “Merkez Bankasi Bagimsizligi” — Ekonomizm

https://www.ekonomizm.com/2014/06/merkez-bankas-bagmszlg.html

e Servet Yildirim “Merkez Bankasi Bagimsizligi Sart Midir?” — Dlinya
https://www.dunya.com/kose-yazisi/merkez-bankasi-bagimsizligi-sart-midir/644174
e TCMB
https://www.tcmb.gov.tr/

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii


https://en.wikipedia.org/wiki/Central_bank
https://tr.euronews.com/2020/11/07/merkez-bankalari-neden-bagimsiz-olmali
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-48939611
https://tr.euronews.com/2020/11/07/merkez-bankalari-neden-bagimsiz-olmali
https://www.dw.com/tr/merkez-bankas%C4%B1-neden-ba%C4%9F%C4%B1ms%C4%B1z-olmal%C4%B1/a-45106430
https://www.dw.com/tr/merkez-bankas%C4%B1-neden-ba%C4%9F%C4%B1ms%C4%B1z-olmal%C4%B1/a-45106430
https://tr.wikipedia.org/wiki/Merkez_bankas%C4%B1
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/14712
https://www.federalreserve.gov/
https://www.ekonomizm.com/2014/06/merkez-bankas-bagmszlg.html
https://www.dunya.com/kose-yazisi/merkez-bankasi-bagimsizligi-sart-midir/644174
https://www.tcmb.gov.tr/

