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MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI
VE TURKIYE TECRUBESI

Bagimsiz bir Merkez Bankasi, kendisine verilmis fiyat istikrar1 gorevini yerine getirebil-
mek i¢in para politikasi araglarini etkin bir sekilde kullanma sansina sahiptir. Boylelikle
siyasi otorite ile beraber belirlenmis ortak enflasyon hedefine ulagmak kolaylasacak, bek-
lentiler daha etkin kontrol edilebildigi icin de enflasyonla miicadelenin bedeli azalacaktir.

Buradan hareketle, bu politika notunda, Merkez Bankasinin gorevleri ve bu gorevi yerine
getirebilmesi i¢in neden bagimsiz bir kurum olmasi gerektigi anlatulmaktadir. Tiirkiye 6rne-
ginden yola c¢ikarak, kurumsal bagimsizligin zayifladig1 ve Merkez Bankas: tizerindeki faiz
indirim baskisinin arttig1 donemlerde fiyat istikrarinin da bozuldugu gosterilmigtir. Enflas-
yonu diisiirebilmek ve enflasyonun 6zellikle dar gelirli gruplar iizerinde yarattigi maliyeti
ortadan kaldirmak i¢in Merkez Bankas1 bagimsizliginin saglanmasinin bir 6n kosul oldugu
vurgulanmigtir.

MERKEZ BANKASI NE i$ YAPAR? . .
Bagimsiz bir Merkez

rol etmek sureti ile ckonomideki toplam talebin hizini Bdnkdsz, kendzszne verzzszS
ayarlayan, bu sekilde fiyat istikrari saglamay1 hedefleyen ﬁyﬂt istikrari g orevini

bir kurumdur. Bir 6rnek iizerinden Merkez Bankasinin . . . . .

roliinii tanimlamak miimkiindiir. Ekonomi bir maraton yerzne getlrebllmek lgln pﬂrﬂ
kosucusuna benzetilebilir. Her giin idman yapan ve or- politidel ﬂrﬂfldrlnl etkin

talama hiz1 da saatte 15 km olan bir kogucu varsayalim.

Bu ortalama hiz ekonominin “potansiyel biiyiime hiz1” bir §ekilde kullﬂnmd §ﬂn52nd
olarak dugtunulebilir. Potansiyel tretim, ekonominin Sdhiptir.

Merkez Bankasi, kisa vadeli faizleri ve para arzini kont-

var olan kapasitesi etkin bir gekilde kullanildiginda
elde edilen iiretim seviyesi olarak tanimlanmakeadir.

Bu potansiyelin uzun vadeli ortalama bityiime hizi ise
potansiyel bityiime orani olarak digiiniilebilir. Merkez
Bankasinin amaci para politikast araglarini kullanarak
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ckonominin kisa vadeli biiytime hizini potansiyel bi-
yiime hizina getirmektir. Cinkii potansiyel biiyiime
hiz1, kogucuyu yormayan yani enflasyon yaratmayan
ideal biiylime hizidir. Bu érnekten devam edildiginde,
Merkez Bankast maraton kogucusunun kolundaki akilli
saate benzetilebilir. Saat kosucunun hizini 6lgmekte ve
eger saatte 15 km'nin tizerine ya da altina diigerse sinyal
vererek kogucuyu uyarmaktadir. Bu suretle de kogucu-
nun nabzinin (yani enflasyonun) ne hizlanmasina ne de

yavaslamasina izin vermektedir.

Merkez Bankas: da ekonomi
isindiginda faiz artirarak
borclanma maliyetlerini
yiikseltmekte, talebi
geri cekerek ekonomiyi
sogutmaktaday.

Merkez Bankasi da ekonomi 1sindiginda faiz artira-
rak bor¢lanma maliyetlerini yiikselemekte, talebi geri
cekerek ekonomiyi sogutmaktadir. Ekonomi yavas-
ladiginda ise faiz digiirerek bor¢lanma maliyetlerini
diisiirmekte ve ekonomiyi canlandirmakeadir. Ornegi
tamamlamak adina gunu da not etmek gerekmekte-
dir. Kogucu kisa vadede miimkiin olmasa da uzun
vadede ortalama hizini artirabilir. Bu konuda destek
ise akulli saatten degil, tecriibeli ve isini bilen bir ant-
rendrden gelir. Bu durumda, ekonominin potansiyel
uretim kapasitesini artiracak olan Merkez Bankasi
degil, katma degeri artiracak politikalar geligtirecek
olan hiikiimettir. Merkez Bankasi bir iilkenin tiretim
kapasitesini artiramaz. Sayet faiz dugurtip bitytimeyi
canlandirmaya calisirsa bu talebi sisiren ve mevcut
potansiyeli agan bir biiytime getirir ki sonucu da enf-
lasyondur. Potansiyel tretim kapasitesinin artmasi,
uzun vadeli hitkiimet politikalariyla yatirimlarin ve
tiretkenligin artirilmast yoluyla miimkiindiir.

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI NEDIR?

Bu noktada Merkez Bankasi bagimsizligi kavrami
onem kazanmaktadir. Merkez Bankasi ckonominin
hizini ayarlarken uzun vadeli fiyat istikrarina odaklan-
mak ve hizli buytime dénemlerini torpulemek duru-
mundadir. Ote yandan, daha kisa vadeli seim takvim-
lerine odaklanan hiikiimetler genellikle kisa vadeli ve
surdurtlebilir olmayan hizli buyiimeyi tercih etmek-
tedirler. Ciinkii bu tiir hizli bityime dénemlerinin
enflasyonist ve daraltici etkisi daha arkadan gelmekte-
dir. Iste bu agamada bir tarafta kogucuyu hizlandirmak
isteyen hitkiimet, diger tarafta ise kogucuyu ortalama
hizina ¢ekmeye caligan Merkez Bankast birbiri ile ¢a-
usabilmektedir. Merkez Bankasi bagimsizligi bu nok-
tada devreye girmektedir. Kendisine bagimsizlik ta-
ninmis bir Merkez Bankas, siyasi kanattan gelebilecek
baskilar1 dikkate almadan, uzun vadeli fiyat istikrar1
hedefine odaklanma imkani bulmaktadir.

Merkez Bankasi bagimsizlig: ile kastedilen, Merkez
Bankasinin bagina buyruk bir sekilde enflasyon he-
defi belirlemesi degildir. Fiyat istikrari konusunda
hiikiimet ve Merkez Bankasi bir araya gelip ortak bir
hedef belirlerler. Bagimsizliktan kastedilen Merkez
Bankasinin bu enflasyon hedefine ulagma konusunda
elindeki araglar1 6zgiirce kullanmasidir. Giiniimiizde
para politikasinin birincil arac1 olarak kisa vadeli faiz
orani kullanilmaktadir. Merkez Bankasi bankalara
verdigi kisa vadeli kredilerin faizini artirmak ya da
azaltmak suretiile piyasadaki uzun vadeli faizleri etki-
lemektedir. Bu gekilde talep kogullarini dengeleyerek
ckonomiyi potansiyel bitytime hizinda tutmakeadir.

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI NEDEN
ONEMLIDIR?

Bagimsiz bir Merkez Bankas, fiyat istikrari icin gerek-
li gordugii faiz oranini siyasi baskiya maruz kalmadan
uygulayabildigi i¢in enflasyon hedefini tutturma ko-
nusunda daha bagarili olacaktir. Bunun sonucunda,
enflasyon beklentilerini kontrol altina alabilmesi de
daha kolay olur. Ciinkii soziine giivenilen bir Merkez
Bankasi, verdigi hedefler dogrultusunda beklentileri
cipalayabilir. Bu sekilde de politika faizini kullanma-
sina fazla gerek kalmadan da bagarili bir iletisim po-




litikast ile piyasalar1 yonlendirebilir. Bagimsizligini
kaybetmis bir Merkez Bankas: ise enflasyonist bask1
kargisinda hem elindeki faiz silahini etkin bir gekilde
kullanamaz, hem de bunun bir sonucu olarak beklen-
tileri kontrol edemez. Bu
durum bir taraftan yik-

lart uzun yillar meggul etmis bir sorudur. Havrilesky
(1988) ABD igin siyasi baskilarin ABD Merkez Bankast
(Fed) kararlari iizerindeki etkilerini incelerken, Weise
(2012) yine ABD i¢in 1970’lerde gdzlenen enflasyonun
kismen siyasi baski sebe-
biyle uygulanan destekle-

sek enflasyon olarak geri
dénerken bir taraftan da
enflasyonla miucadelenin
bedelini artirir.

Enflasyon onemli bir be-
deli de beraberinde getirir.
Bir taraftan gelir dagili-
min1 bozarak, diger taraf-
tan yarattud belirsizlikle
tireticinin fiyat sinyalleri-
ni dogru almasini engel-
leyerek, yatirim istahini
korelterek,  tasarruflari
azaltarak, toplumun tim
kesimlerine bir maliyet
yiiklemektedir. Her ne
kadar bu maliyet toplum

Bagimsiz bir Merkez
Bankasz, fiyat istikrar:
icin gerekli gordiigii faiz

oranini siyasi baskiya

maruz kalmadan
uygulayabildigi icin
enflasyon bhedefini
tutturma konusunda
daba basarili olacaktuy.

yici politikalarin sonucu
oldugunu tespit etmistir.
Euro bélgesi icin yapilan
bir calismada Ehrmann
ve Fratzcher (2011) siya-
setgilerin Avrupa Merkez
Bankasi (ECB)’na nazaran
daha diisiik faiz tercih et-
tiklerini ~ gostermiglerdir.
Demiralp, King ve Scotti
(2019) bu caligmay: bir
adim ileriye tagiyarak ABD
ve Euro bolgesinde Merkez
Bankasi kararlarinda siyasi
baskinin etkisini ol¢mis-
lerdir. Elde edilen bulgular
ECBnin ilk kuruldugu
donemde siyasi baskidan

geneli tarafindan o6dense
de dugsitk gelir gruplar
bu bedelden orantisiz bir
pay almaktadirlar. Ciinkii 6zellikle gida ve ulagim gibi
giinliik hayat1 devam ettirebilmek icin gerekli olan
harcamalar diisiik gelir gruplarinin biit¢esinde 6nemli
bir yer tegkil eemektedir. Artan enflasyonla birlikte bu
gruplar yoksulluk sinirina itilebilir. Bagimsiz bir Mer-
kez Bankas, etkili para politikasi ile fiyat istikrar sag-
layacag icin enflasyonun bu agir maliyetini ortadan
kaldiracak, gelir dagiliminin diizelmesine, yatirim
istahinin artmasina vesile olacaktir. Keza bir Merkez
Bankasinin biiyiimeye verebilecegi en énemli katk: da
fiyat istikrarini saglamak sureti ile yatirimlarin ve po-

tansiyel biiylime oraninin artmasina destek olmasidir.

DUNYADA VE TURKIYE’'DE MERKEZ
BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez Bankalar: tizerindeki siyasi baskilar ve Merkez
Bankalarinin bu baskilara ne kadar boyun egip bagim-
siz para politikasindan uzaklagtiklar1 sorusu iktisatgi-

etkilendigini, sonrasinda
bu etkinin kayboldugunu
gosterirken Fed kararlarin-
da siyasi baskilarin anlamli bir etkisi bulunmamistir.
Tiirkiye'de siyasi baskilarin Merkez Bankasi kararla-
rina etkileri incelendiginde ise Demiralp ve Demiralp
(2018) TCMB'nin faiz kararlarinda siyasi baskilarin
onemli bir rol oynadigini géstermislerdir.

Merkez Bankast bagimsizliginin daha yiiksek oldugu
iilkelerde enflasyonla miicadelenin daha bagarili olup
olmadig1 konusunda literatiir ikiye ayrilmigtir. Bir
tarafta Merkez Bankasi bagimsizliginin enflasyonu
diisiirdiigiinii gdsteren caligmalar vardir (Cukierman
vd., 1992, Arnone ve Romelli, 2013, Garriga ve Rodri-
gues, 2019). Buna kargilik Merkez Bankast bagimsiz-
l1g1 ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulmayan caligmalar da mevcuttur (Cargill
1995, Campillo ve Miron, 1997).

Acemogluvd. (2008) Merkez Bankasi bagimsizliginin
enflasyon tizerindeki etkisinin dogrusal olmadigini
gostererek bu iki tiir bulguyu dengeleyen bir cerceve
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sunmaktadir. Caligmada kurumsal altyapinin zayif
oldugu ortamlarda salt Merkez Bankasi bagimsizlig:
yetersiz olurken; kurumsal yapinin zaten ¢ok gliclii
oldugu ortamlarda ise Merkez Bankasi bagimsizlig:
giiclii olmasa da, dogru politikalar uygulanarak enf-
lasyonun kontrol altina alinabildigi vurgulanmigtir.
Bu nedenle Merkez Bankasi bagimsizliginin en etkili
oldugu ortamin kurumsal yapinin ne ¢ok zayif ne de
cok gii¢lii oldugu orta noktalardir.

Acemoglu vd. (2008)nin altini ¢izdigi bulgular
Turkiye'nin tecrubesi ile oldukea tutarlidir. 2001 kri-
zinin hemen sonrasinda, Merkez Bankasi bagimsiz-
liginin yasa ile tanimlanmasini takiben' uygulanan
stk1 para politikasi yakin tarihimizdeki en bagarili
dezenflasyon siirecidir. Sekil 1, 2001 krizi sonrast do-
nemde enflasyon oranini gostermektedir. 2002 yili
Mart ayinda yiizde 73’ varan enflasyon orani, ortik

enflasyon hedeflemesine gegilen Ocak 2003-Ocak
2006 déneminde yiizde 26’dan yiizde 8¢ diigmiistiir.
[lave olarak bu donemde biiyiime oranlar1 2003-2006
doneminde yiizde 8,2 olmustur.

Sekil I’de dikkat ¢eken bir diger unsur, 2010 sonrasi
dénemde enflasyonun giderck hedeften uzaklagarak
2001 krizi sonrast elde edilmis kazanimlarin kaybe-
dilmesi ve bugiin gelinen noktada enflasyonun son 20
yilin en yiiksek seviyesine oturmasidir. Enflasyonun
bu olumsuz performansit Merkez Bankasi bagimsizli-
gindaki aginma ile yakindan ilintilidir. 2010 sonrast
donemde bir yandan Merkez Bankasi tizerinde siyasi
kanattan gelen faiz indirimi konusundaki tavsiye-
ler artarken (Sekil 2) diger yandan Merkez Bankasi
bagimsizliginin gayri resmi bir gostergesi olarak di-
siiniillen Merkez Bankasi bagkaninin gorevde kalma

siireleri de giderek kisalmigtir (Sekil 3).

Bagimsiz bir Merkez Bankass, fiyat istikrar: icin gerekli gordiigii
faiz oranini siyasi baskiya maruz kalmadan uwygulayabildigi icin
enflasyon bedefini tutturma konusunda daba basarili olacaktrr.

SEKIL 1: ENFLASYON ORANI (2001-2022)

90

80

~—

o | ]

ol \

3OJ \

T——

20
10

0

2001_01

2001-09 A
2002-05 A
2003-01 A
2003-09 A
2004-05 A
2005-01 A
2005-09 A1
2006-05 A
2007-01 A1
2007-09 A
2008-05 A
2009-01 A
2009-09 A
2010-05 1

2011-01 +

Kaynak: TUIK

09 A
6-05 1
7-09 1
9-09 1

2020-05 A

7-01 1
2018-05 1

3-09 A
2014-05 A
2015-01 A
20

3-01 1
5-

e D~ e~

2021-09 A
2022-05 4

2012-01 A
2021-01 4

2011-09 A
20
20
20
20
20
20




SEKIL 2: 2010 SONRASI DONEMDE FAIiZ INDIRIMi TAVSIYE EDEN SiYASI DEMEG SAYISI VE

ENFLASYON ORANI
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SEKIL 3: 2001 SONRASI DONEMDE TCMB BASKANLARININ GOREV SURELERI (AY BAZLI)
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2010 yilinda yaptig1 bir konugmada o zamanki ABD
Merkez Bankasi Baskani Bernanke s6yle demigtir:

“Siyasi baskrya maruz kalan bir Merkez Banka-
st diigiik enflasyon sozii verdiginde mubtemelen
inandiricr olmayacaktsr... Merkez bankas: giivenilir
olmadiginda, halk yitksek enflasyon bekleyecek ve
buna bagly olavak nominal iicretlerde ve fiyatlar-
da daha hizls artislar talep edecektir. Bu nedenle,
Merkez Bankasinin bagimsiz olmamasi, daha fazla

Kaynak: TCMB

iiretim veya istibdam agisindan hichir telafi edici
Jayda olmaksizin uzun vadede daha yiiksek enflas-
yon ve enflasyon beklentilerine yol acabilir”

Bernanke’nin konugmasinda alti gizilen, Merkez Ban-
kasi bagimsizlig1 ile enflasyonla miicadele basarisi
arasindaki giclii iliski Tirkiye'nin yaklagik 20 yillik
enflasyon hedeflemesi doneminde birebir gozlemlen-
migtir. 2001 sonrast dsSnemde TCMB’nin enflasyon-
la muicadele konusunda daha bagarili ve daha bagari-
siz oldugu donemleri inceledigimizde, bagimsizligin
daha giicli oldugu 2010 6ncesi donemde enflasyon
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performansinin da daha giicli oldugu, buna kargilik
2010 sonrast dénemde hem Merkez Bankas: kredibi-
litesinin zayifladigr (Cakmakli ve Demiralp, 2020)
hem de enflasyon perfor-
mansinin bozuldugu géz-
lemlenmektedir.

2.Enflasyonla miicadelenin maliyeti enflasyon yiik-
seldik¢e artmaktadir. Enflasyonun son 20 yilin en
yitksek seviyesine geldigi goz onitine alindiginda, ti¢
haneli seviyelere yaklagan

bir  enflasyonu  yiizde

Enflasyonla miicadele icin
gerekli olan siki para poli-
tikasi, 6nemli bir maliyete
isaret etmektedir. Siki para
politikasi ekonomiyi yavag-
latir. Ancak kontrol altina
alinamayan enflasyon cko-
nomiyi siki para politika-
sindan daha fazla yavaglatir.
Daha ¢ok istihdam kaybina

Enflasyonla miicadele
icin gerekli olan siki
para politikasi, onemli
bir maliyete isaret -

etmektedir.

beslik  hedefe ¢ekmenin
maliyetinin de agir olacagini
unutmamak gerekir.

3.Merkez Bankasi bagim-
sizliginin  tanimlanmast ve
liyakatli kadrolarin atan-
Merkez Bankasinin
koydugu hedeflere ulagma
konusunda samimi oldu-
guna inanct  arttiracak-
ur. Bu sekilde enflasyon

neden olur. Bu nedenle,

enflasyonun getirdigi ma-

liyet, sik1 para politikasi-

nin getirdigi maliyetten daha fazladir. Ilave olarak,
Bernanke'nin de vurguladig: gibi, enflasyon getirisi
olmadan 6denen bir bedeldir. Enflasyonun bedelini
odeme karsiliginda siirdiirtilebilir bitytime ve refah ar-
tis1 gelmezken enflasyonla miicadele kargiliginda fiyat
istikrary, siirdiiriilebilir bitytime, istthdam ve refah ar-
us1 gelecektir. Bagimsiz bir Merkez Bankasi hem bu
maliyetleri azaltacak hem de kalici bir fiyat istikrar1
saglayarak enflasyonun toplum tizerinde yarattigi agir
maliyeti ortadan kaldiracaktir. Enflasyonla miicade-
lenin maliyetini azaltma konusunda hitkiimete diigen
gorev bir yandan Merkez Bankasi bagimsizligin: gii-
vence altina almak, diger yandan dar gelir gruplarinin
stki para politikasindan etkilenmelerinin éniine gece-
cek kaynaklar temin etmektir.

Sonug olarak, bu degerlendirmede alt1 cizilen husus-
lar ve fiyat istikrarina gidecek yol haritasi su gekilde
ozetlenebilir:

1.2001 sonrast kanunla tanimlanan Merkez Bankast
bagimsizligi, sonraki dénemde 6nemli bir erozyona
ugramistir. Bu sebeple, Merkez Bankasinin arag ba-
gimsizligr tekrar temin edilmeli ve enflasyon hedefi-
ne ulagmak i¢in faiz aracinda gerekli gordiigti ayarla-
malari yapmasina uygun bir zemin hazirlanmalidir.

beklentileri ~ daha  hizli
kontrol altina alinacag; icin,
faizleri fazla sikilagtirmadan
da enflasyonu asagiya ¢ekebilmek miimkiin olacak,

enflasyonla miicadelenin maliyeti azalacakeir.

4. Enflasyonun maliyeti, enflasyonla miicadelenin ma-
liyetinden daha fazladir. Enflasyonla miicadeleden
en biiytik fayday: saglayacak kesimler ise diigitk ge-
lir gruplaridir. Enflasyonla miicadele asamasinda,
ckonomideki yavaglamanin bu gruplari olumsuz
etkilememesi icin maliye politikasinin devreye gir-
mesi uygun olacakur. Bu dénemde siki para politi-
kasinin transfer 6demeleri, issizlik fonunun etkin
bir gekilde kullanilmasi ve dolayli vergileri azalemak
sureti ile desteklenmesi siki para politikasinin mali-
yetini azaltr. Bu sekilde dezenflasyon siirecinin kisa
vadede diisiik gelir kesimleri tizerinde yaratacag: yitk
hafifletilip orta vadede fiyat istikrar ile gelecek kaza-
nimlardan azami oranda faydalanmalar saglanabilir.




NOTLAR

1 25Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle TCMB’ye ara¢ bagimsizligi veril-
mistir. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/temb+tr/main+menu/banka+hakkinda/tarihce
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