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MERKEZ BANKASI BAĞIMSIZLIĞI 
VE TÜRKİYE TECRÜBESİ

Bağımsız bir Merkez Bankası, kendisine verilmiş fiyat istikrarı görevini yerine getirebil-
mek için para politikası araçlarını etkin bir şekilde kullanma şansına sahiptir. Böylelikle 
siyasi otorite ile beraber belirlenmiş ortak enflasyon hedefine ulaşmak kolaylaşacak, bek-
lentiler daha etkin kontrol edilebildiği için de enflasyonla mücadelenin bedeli azalacaktır. 

Buradan hareketle, bu politika notunda, Merkez Bankasının görevleri ve bu görevi yerine 
getirebilmesi için neden bağımsız bir kurum olması gerektiği anlatılmaktadır. Türkiye örne-
ğinden yola çıkarak, kurumsal bağımsızlığın zayıfladığı ve Merkez Bankası üzerindeki faiz 
indirim baskısının arttığı dönemlerde fiyat istikrarının da bozulduğu gösterilmiştir. Enflas-
yonu düşürebilmek ve enflasyonun özellikle dar gelirli gruplar üzerinde yarattığı maliyeti 
ortadan kaldırmak için Merkez Bankası bağımsızlığının sağlanmasının bir ön koşul olduğu 
vurgulanmıştır.     

MERKEZ BANKASI NE İŞ YAPAR?

Merkez Bankası, kısa vadeli faizleri ve para arzını kont-
rol etmek sureti ile ekonomideki toplam talebin hızını 
ayarlayan, bu şekilde fiyat istikrarı sağlamayı hedefleyen 
bir kurumdur. Bir örnek üzerinden Merkez Bankasının 
rolünü tanımlamak mümkündür. Ekonomi bir maraton 
koşucusuna benzetilebilir. Her gün idman yapan ve or-
talama hızı da saatte 15 km olan bir koşucu varsayalım. 
Bu ortalama hız ekonominin “potansiyel büyüme hızı” 
olarak düşünülebilir. Potansiyel üretim, ekonominin 
var olan kapasitesi etkin bir şekilde kullanıldığında 
elde edilen üretim seviyesi olarak tanımlanmaktadır. 
Bu potansiyelin uzun vadeli ortalama büyüme hızı ise 
potansiyel büyüme oranı olarak düşünülebilir. Merkez 
Bankasının amacı para politikası araçlarını kullanarak 

Bağımsız bir Merkez 
Bankası, kendisine verilmiş 

fiyat istikrarı görevini 
yerine getirebilmek için para 

politikası araçlarını etkin 
bir şekilde kullanma şansına 

sahiptir. 
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ekonominin kısa vadeli büyüme hızını potansiyel bü-
yüme hızına getirmektir. Çünkü potansiyel büyüme 
hızı, koşucuyu yormayan yani enflasyon yaratmayan 
ideal büyüme hızıdır. Bu örnekten devam edildiğinde, 
Merkez Bankası maraton koşucusunun kolundaki akıllı 
saate benzetilebilir. Saat koşucunun hızını ölçmekte ve 
eğer saatte 15 km’nin üzerine ya da altına düşerse sinyal 
vererek koşucuyu uyarmaktadır. Bu suretle de koşucu-
nun nabzının (yani enflasyonun) ne hızlanmasına ne de 
yavaşlamasına izin vermektedir. 

Merkez Bankası da ekonomi ısındığında faiz artıra-
rak borçlanma maliyetlerini yükseltmekte, talebi geri 
çekerek ekonomiyi soğutmaktadır. Ekonomi yavaş-
ladığında ise faiz düşürerek borçlanma maliyetlerini 
düşürmekte ve ekonomiyi canlandırmaktadır. Örneği 
tamamlamak adına şunu da not etmek gerekmekte-
dir. Koşucu kısa vadede mümkün olmasa da uzun 
vadede ortalama hızını artırabilir. Bu konuda destek 
ise akıllı saatten değil, tecrübeli ve işini bilen bir ant-
renörden gelir. Bu durumda, ekonominin potansiyel 
üretim kapasitesini artıracak olan Merkez Bankası 
değil, katma değeri artıracak politikalar geliştirecek 
olan hükümettir. Merkez Bankası bir ülkenin üretim 
kapasitesini artıramaz. Şayet faiz düşürüp büyümeyi 
canlandırmaya çalışırsa bu talebi şişiren ve mevcut 
potansiyeli aşan bir büyüme getirir ki sonucu da enf-
lasyondur. Potansiyel üretim kapasitesinin artması, 
uzun vadeli hükümet politikalarıyla yatırımların ve 
üretkenliğin artırılması yoluyla mümkündür. 

MERKEZ BANKASI BAĞIMSIZLIĞI NEDIR?

Bu noktada Merkez Bankası bağımsızlığı kavramı 
önem kazanmaktadır. Merkez Bankası ekonominin 
hızını ayarlarken uzun vadeli fiyat istikrarına odaklan-
mak ve hızlı büyüme dönemlerini törpülemek duru-
mundadır. Öte yandan, daha kısa vadeli seçim takvim-
lerine odaklanan hükümetler genellikle kısa vadeli ve 
sürdürülebilir olmayan hızlı büyümeyi tercih etmek-
tedirler. Çünkü bu tür hızlı büyüme dönemlerinin 
enflasyonist ve daraltıcı etkisi daha arkadan gelmekte-
dir. İşte bu aşamada bir tarafta koşucuyu hızlandırmak 
isteyen hükümet, diğer tarafta ise koşucuyu ortalama 
hızına çekmeye çalışan Merkez Bankası birbiri ile ça-
tışabilmektedir. Merkez Bankası bağımsızlığı bu nok-
tada devreye girmektedir. Kendisine bağımsızlık ta-
nınmış bir Merkez Bankası, siyasi kanattan gelebilecek 
baskıları dikkate almadan, uzun vadeli fiyat istikrarı 
hedefine odaklanma imkanı bulmaktadır. 

Merkez Bankası bağımsızlığı ile kastedilen, Merkez 
Bankasının başına buyruk bir şekilde enflasyon he-
defi belirlemesi değildir. Fiyat istikrarı konusunda 
hükümet ve Merkez Bankası bir araya gelip ortak bir 
hedef belirlerler. Bağımsızlıktan kastedilen Merkez 
Bankasının bu enflasyon hedefine ulaşma konusunda 
elindeki araçları özgürce kullanmasıdır. Günümüzde 
para politikasının birincil aracı olarak kısa vadeli faiz 
oranı kullanılmaktadır. Merkez Bankası bankalara 
verdiği kısa vadeli kredilerin faizini artırmak ya da 
azaltmak sureti ile piyasadaki uzun vadeli faizleri etki-
lemektedir. Bu şekilde talep koşullarını dengeleyerek 
ekonomiyi potansiyel büyüme hızında tutmaktadır. 

MERKEZ BANKASI BAĞIMSIZLIĞI NEDEN 
ÖNEMLIDIR?

Bağımsız bir Merkez Bankası, fiyat istikrarı için gerek-
li gördüğü faiz oranını siyasi baskıya maruz kalmadan 
uygulayabildiği için enflasyon hedefini tutturma ko-
nusunda daha başarılı olacaktır.  Bunun sonucunda, 
enflasyon beklentilerini kontrol altına alabilmesi de 
daha kolay olur. Çünkü sözüne güvenilen bir Merkez 
Bankası, verdiği hedefler doğrultusunda beklentileri 
çıpalayabilir. Bu şekilde de politika faizini kullanma-
sına fazla gerek kalmadan da başarılı bir iletişim po-

Merkez Bankası da ekonomi 
ısındığında faiz artırarak 
borçlanma maliyetlerini 

yükseltmekte, talebi 
geri çekerek ekonomiyi 

soğutmaktadır. 
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litikası ile piyasaları yönlendirebilir. Bağımsızlığını 
kaybetmiş bir Merkez Bankası ise enflasyonist baskı 
karşısında hem elindeki faiz silahını etkin bir şekilde 
kullanamaz, hem de bunun bir sonucu olarak beklen-
tileri kontrol edemez. Bu 
durum bir taraftan yük-
sek enflasyon olarak geri 
dönerken bir taraftan da 
enflasyonla mücadelenin 
bedelini artırır.

Enflasyon önemli bir be-
deli de beraberinde getirir. 
Bir taraftan gelir dağılı-
mını bozarak, diğer taraf-
tan yarattığı belirsizlikle 
üreticinin fiyat sinyalleri-
ni doğru almasını engel-
leyerek, yatırım iştahını 
körelterek, tasarrufları 
azaltarak, toplumun tüm 
kesimlerine bir maliyet 
yüklemektedir. Her ne 
kadar bu maliyet toplum 
geneli tarafından ödense 
de düşük gelir grupları 
bu bedelden orantısız bir 
pay almaktadırlar. Çünkü özellikle gıda ve ulaşım gibi 
günlük hayatı devam ettirebilmek için gerekli olan 
harcamalar düşük gelir gruplarının bütçesinde önemli 
bir yer teşkil etmektedir. Artan enflasyonla birlikte bu 
gruplar yoksulluk sınırına itilebilir. Bağımsız bir Mer-
kez Bankası, etkili para politikası ile fiyat istikrarı sağ-
layacağı için enflasyonun bu ağır maliyetini ortadan 
kaldıracak, gelir dağılımının düzelmesine, yatırım 
iştahının artmasına vesile olacaktır. Keza bir Merkez 
Bankasının büyümeye verebileceği en önemli katkı da 
fiyat istikrarını sağlamak sureti ile yatırımların ve po-
tansiyel büyüme oranının artmasına destek olmasıdır.  

DÜNYADA VE TÜRKIYE’DE MERKEZ 
BANKASI BAĞIMSIZLIĞI

Merkez Bankaları üzerindeki siyasi baskılar ve Merkez 
Bankalarının bu baskılara ne kadar boyun eğip bağım-
sız para politikasından uzaklaştıkları sorusu iktisatçı-

ları uzun yıllar meşgul etmiş bir sorudur. Havrilesky 
(1988) ABD için siyasi baskıların ABD Merkez Bankası 
(Fed) kararları üzerindeki etkilerini incelerken, Weise 
(2012) yine ABD için 1970’lerde gözlenen enflasyonun 

kısmen siyasi baskı sebe-
biyle uygulanan destekle-
yici politikaların sonucu 
olduğunu tespit etmiştir. 
Euro bölgesi için yapılan 
bir çalışmada Ehrmann 
ve Fratzcher (2011) siya-
setçilerin Avrupa Merkez 
Bankası (ECB)’na nazaran 
daha düşük faiz tercih et-
tiklerini göstermişlerdir. 
Demiralp, King ve Scotti 
(2019) bu çalışmayı bir 
adım ileriye taşıyarak ABD 
ve Euro bölgesinde Merkez 
Bankası kararlarında siyasi 
baskının etkisini ölçmüş-
lerdir. Elde edilen bulgular 
ECB’nin ilk kurulduğu 
dönemde siyasi baskıdan 
etkilendiğini, sonrasında 
bu etkinin kaybolduğunu 
gösterirken Fed kararların-

da siyasi baskıların anlamlı bir etkisi bulunmamıştır. 
Türkiye’de siyasi baskıların Merkez Bankası kararla-
rına etkileri incelendiğinde ise Demiralp ve Demiralp 
(2018) TCMB’nin faiz kararlarında siyasi baskıların 
önemli bir rol oynadığını göstermişlerdir. 

Merkez Bankası bağımsızlığının daha yüksek olduğu 
ülkelerde enflasyonla mücadelenin daha başarılı olup 
olmadığı konusunda literatür ikiye ayrılmıştır. Bir 
tarafta Merkez Bankası bağımsızlığının enflasyonu 
düşürdüğünü gösteren çalışmalar vardır (Cukierman 
vd., 1992, Arnone ve Romelli, 2013, Garriga ve Rodri-
gues, 2019). Buna karşılık Merkez Bankası bağımsız-
lığı ile enflasyon arasında istatistiksel olarak anlamlı 
bir ilişki bulmayan çalışmalar da mevcuttur (Cargill 
1995, Campillo ve Miron, 1997). 

Acemoğlu vd. (2008) Merkez Bankası bağımsızlığının 
enflasyon üzerindeki etkisinin doğrusal olmadığını 
göstererek bu iki tür bulguyu dengeleyen bir çerçeve 

Bağımsız bir Merkez 
Bankası, fiyat istikrarı 

için gerekli gördüğü faiz 
oranını siyasi baskıya 

maruz kalmadan 
uygulayabildiği için 
enflasyon hedefini 

tutturma konusunda 
daha başarılı olacaktır.  
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sunmaktadır. Çalışmada kurumsal altyapının zayıf 
olduğu ortamlarda salt Merkez Bankası bağımsızlığı 
yetersiz olurken; kurumsal yapının zaten çok güçlü 
olduğu ortamlarda ise Merkez Bankası bağımsızlığı 
güçlü olmasa da, doğru politikalar uygulanarak enf-
lasyonun kontrol altına alınabildiği vurgulanmıştır. 
Bu nedenle Merkez Bankası bağımsızlığının en etkili 
olduğu ortamın kurumsal yapının ne çok zayıf ne de 
çok güçlü olduğu orta noktalardır. 

Acemoğlu vd. (2008)’nin altını çizdiği bulgular 
Türkiye’nin tecrübesi ile oldukça tutarlıdır. 2001 kri-
zinin hemen sonrasında, Merkez Bankası bağımsız-
lığının yasa ile tanımlanmasını takiben1 uygulanan 
sıkı para politikası yakın tarihimizdeki en başarılı 
dezenflasyon sürecidir. Şekil 1, 2001 krizi sonrası dö-
nemde enflasyon oranını göstermektedir. 2002 yılı 
Mart ayında yüzde 73’e varan enflasyon oranı, örtük 

enflasyon hedeflemesine geçilen Ocak 2003-Ocak 
2006 döneminde yüzde 26’dan yüzde 8’e düşmüştür. 
İlave olarak bu dönemde büyüme oranları 2003-2006 
döneminde yüzde 8,2 olmuştur. 

Şekil 1’de dikkat çeken bir diğer unsur, 2010 sonrası 
dönemde enflasyonun giderek hedeften uzaklaşarak 
2001 krizi sonrası elde edilmiş kazanımların kaybe-
dilmesi ve bugün gelinen noktada enflasyonun son 20 
yılın en yüksek seviyesine oturmasıdır. Enflasyonun 
bu olumsuz performansı Merkez Bankası bağımsızlı-
ğındaki aşınma ile yakından ilintilidir. 2010 sonrası 
dönemde bir yandan Merkez Bankası üzerinde siyasi 
kanattan gelen faiz indirimi konusundaki tavsiye-
ler artarken (Şekil 2) diğer yandan Merkez Bankası 
bağımsızlığının gayri resmi bir göstergesi olarak dü-
şünülen Merkez Bankası başkanının görevde kalma 
süreleri de giderek kısalmıştır (Şekil 3).  

Bağımsız bir Merkez Bankası, fiyat istikrarı için gerekli gördüğü 
faiz oranını siyasi baskıya maruz kalmadan uygulayabildiği için 
enflasyon hedefini tutturma konusunda daha başarılı olacaktır.  

ŞEKIL 1: ENFLASYON ORANI (2001-2022)
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POLITIKA ÖNERILERI VE SONUÇLAR

2010 yılında yaptığı bir konuşmada o zamanki ABD 
Merkez Bankası Başkanı Bernanke şöyle demiştir:

“Siyasi baskıya maruz kalan bir Merkez Banka-
sı düşük enflasyon sözü verdiğinde muhtemelen 
inandırıcı olmayacaktır… Merkez bankası güvenilir 
olmadığında, halk yüksek enflasyon bekleyecek ve 
buna bağlı olarak nominal ücretlerde ve fiyatlar-
da daha hızlı artışlar talep edecektir. Bu nedenle, 
Merkez Bankası’nın bağımsız olmaması, daha fazla 

üretim veya istihdam açısından hiçbir telafi edici 
fayda olmaksızın uzun vadede daha yüksek enflas-
yon ve enflasyon beklentilerine yol açabilir.”

Bernanke’nin konuşmasında altı çizilen, Merkez Ban-
kası bağımsızlığı ile enflasyonla mücadele başarısı 
arasındaki güçlü ilişki Türkiye’nin yaklaşık 20 yıllık 
enflasyon hedeflemesi döneminde birebir gözlemlen-
miştir.  2001 sonrası dönemde TCMB’nin enflasyon-
la mücadele konusunda daha başarılı ve daha başarı-
sız olduğu dönemleri incelediğimizde, bağımsızlığın 
daha güçlü olduğu 2010 öncesi dönemde enflasyon 

ŞEKIL 2: 2010 SONRASI DÖNEMDE FAİZ İNDİRİMİ TAVSİYE EDEN SİYASİ DEMEÇ SAYISI VE 
ENFLASYON ORANI 

ŞEKIL 3: 2001 SONRASI DÖNEMDE TCMB BAŞKANLARININ GÖREV SÜRELERİ (AY BAZLI)
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performansının da daha güçlü olduğu, buna karşılık 
2010 sonrası dönemde hem Merkez Bankası kredibi-
litesinin zayıfladığı (Çakmaklı ve Demiralp, 2020) 
hem de enflasyon perfor-
mansının bozulduğu göz-
lemlenmektedir. 

Enflasyonla mücadele için 
gerekli olan sıkı para poli-
tikası, önemli bir maliyete 
işaret etmektedir. Sıkı para 
politikası ekonomiyi yavaş-
latır. Ancak kontrol altına 
alınamayan enflasyon eko-
nomiyi sıkı para politika-
sından daha fazla yavaşlatır. 
Daha çok istihdam kaybına 
neden olur. Bu nedenle, 
enflasyonun getirdiği ma-
liyet, sıkı para politikası-
nın getirdiği maliyetten daha fazladır. İlave olarak, 
Bernanke’nin de vurguladığı gibi, enflasyon getirisi 
olmadan ödenen bir bedeldir. Enflasyonun bedelini 
ödeme karşılığında sürdürülebilir büyüme ve refah ar-
tışı gelmezken enflasyonla mücadele karşılığında fiyat 
istikrarı, sürdürülebilir büyüme, istihdam ve refah ar-
tışı gelecektir. Bağımsız bir Merkez Bankası hem bu 
maliyetleri azaltacak hem de kalıcı bir fiyat istikrarı 
sağlayarak enflasyonun toplum üzerinde yarattığı ağır 
maliyeti ortadan kaldıracaktır. Enflasyonla mücade-
lenin maliyetini azaltma konusunda hükümete düşen 
görev bir yandan Merkez Bankası bağımsızlığını gü-
vence altına almak, diğer yandan dar gelir gruplarının 
sıkı para politikasından etkilenmelerinin önüne geçe-
cek kaynaklar temin etmektir. 

Sonuç olarak, bu değerlendirmede altı çizilen husus-
lar ve fiyat istikrarına gidecek yol haritası şu şekilde 
özetlenebilir:

1.	2001 sonrası kanunla tanımlanan Merkez Bankası 
bağımsızlığı, sonraki dönemde önemli bir erozyona 
uğramıştır. Bu sebeple, Merkez Bankasının araç ba-
ğımsızlığı tekrar temin edilmeli ve enflasyon hedefi-
ne ulaşmak için faiz aracında gerekli gördüğü ayarla-
maları yapmasına uygun bir zemin hazırlanmalıdır.

2.	Enflasyonla mücadelenin maliyeti enflasyon yük-
seldikçe artmaktadır. Enflasyonun son 20 yılın en 
yüksek seviyesine geldiği göz önüne alındığında, üç 

haneli seviyelere yaklaşan 
bir enflasyonu yüzde 
beşlik hedefe çekmenin 
maliyetinin de ağır olacağını 
unutmamak gerekir. 

3.	Merkez Bankası bağım-
sızlığının tanımlanması ve 
liyakatli kadroların atan-
ması, Merkez Bankasının 
koyduğu hedeflere ulaşma 
konusunda samimi oldu-
ğuna inancı arttıracak-
tır. Bu şekilde enflasyon 
beklentileri daha hızlı 
kontrol altına alınacağı için, 
faizleri fazla sıkılaştırmadan 

da enflasyonu aşağıya çekebilmek mümkün olacak, 
enflasyonla mücadelenin maliyeti azalacaktır. 

4.	Enflasyonun maliyeti, enflasyonla mücadelenin ma-
liyetinden daha fazladır. Enflasyonla mücadeleden 
en büyük faydayı sağlayacak kesimler ise düşük ge-
lir gruplarıdır. Enflasyonla mücadele aşamasında, 
ekonomideki yavaşlamanın bu grupları olumsuz 
etkilememesi için maliye politikasının devreye gir-
mesi uygun olacaktır. Bu dönemde sıkı para politi-
kasının transfer ödemeleri, işsizlik fonunun etkin 
bir şekilde kullanılması ve dolaylı vergileri azaltmak 
sureti ile desteklenmesi sıkı para politikasının mali-
yetini azaltır. Bu şekilde dezenflasyon sürecinin kısa 
vadede düşük gelir kesimleri üzerinde yaratacağı yük 
hafifletilip orta vadede fiyat istikrar ile gelecek kaza-
nımlardan azami oranda faydalanmaları sağlanabilir. 

Enflasyonla mücadele 
için gerekli olan sıkı 

para politikası, önemli 
bir maliyete işaret 

etmektedir. 
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1	 25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankası Kanunu’nda yapılan değişiklikle TCMB’ye araç bağımsızlığı veril-
miştir. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/banka+hakkinda/tarihce
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